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Sammanfattning

Forordningsforslaget innebédr en reglering av kreditvérderingsinstitut vars
kreditvdrderingar anvénds i réttsligt reglerade sammanhang (”’for regulatory
purposes”) eller for andra syften av kreditinstitut, virdepappersforetag,
forsakringsforetag, aterforsdkringsforetag livforsakringsforetag, fondforetag,
och tjénstepensionsinstitut inom EU. Forslaget syftar till att sdkerstélla att
kreditvarderingsinstituten undviker intressekonflikter i vérderingsprocessen
eller atminstone hanterar dessa konflikter pa ett effektivt sitt, att oka
kvaliteten péd dessa instituts metoder, att 6ka insynen i instituten genom att
faststdlla informationskrav och att se till att de réttsliga ramarna for
registrering och dvervakning av kreditvérderingsinstitut dr effektiva sa att
valet av jurisdiktion inom EU inte kommer att styras av var kraven ar lagst.
Genom forslaget blir det obligatoriskt for kreditvdrderingsinstitut vars
virderingar anvidnds av ovanndmnda institut inom EU att etablera och
registrera sig inom EU, att sta under tillsyn, att uppfylla krav pa transparens
och information som investerare maste anges, att sidkerstdlla att de har
tillrackliga resurser och personal med ritt kompetens att utféra de analyser
som krdvs och att ha tillfredsstillande styrning bl.a. genom att periodvis
utvirdera anvdnda metoder och processerna  for att hantera
intressekonflikter. Regeringens instédllning ar att om man som géllande EG—
lagstiftning refererar till kreditvdrderingsinstitut dr det viktigt att sddana
institut uppfyller minimikrav pé processer som sékerstéller investerarskydd.
Regeringen anser att regleringen ska omfatta de kreditvarderingsinstitut vars
véarderingarna anvénds i rattsligt reglerade sammanhang och inte generellt.



Det viktigt att forordningen inte reglerar innehallet i varderingarna eftersom
det skulle ge marknaden en bild av att tillsynsmyndigheterna inom EU
garanterar att dessa dr riktiga. Regeringen &r ocksd angeligen om att
investerarnas ansvar for att sjilva gora utforliga utvédrderingar av de
produkter de investerar i lyfts fram tydligare i férordningen.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Kommissionen presenterade sin ansats betraffande kreditvarderingsinstituten
2006 och framholl att den skulle f6lja utvecklingen pa omradet mycket noga.
Kommissionen framholl ocksa att den skulle 6vervdga att ligga fram nya
forslag om det visade sig att kreditvarderingsinstitut inte foljer gidllande EG—
regler eller den uppférande kod som IOSCO (”International Organisation of
Securities Commission”) har lagt fram eller om nya omstidndigheter skulle
uppsta — déribland allvarliga problem med marknadsmisslyckande. I augusti
2007 radfragade kommissionen CESR (Europeiska
virdepapperstillsynskommittén) och ESME (”European Securities Markets
Expert Group”) om dessa fragor. I samband med den senaste tidens
finansiella turbulensen har kreditvarderingsinstitut fatt mycket kritik, sarskilt
med avseende pé vérdering av strukturerade finansiella produkter.
Ekofinradet antog i oktober 2007 en végkarta for atgarder for att hantera den
finansiella krisen (Ekofinfirdplan). Férdplanen pekade pa fyra
atgdrdsomraden déribland forbattring av marknadens funktionssétt, vilket
innefattar kreditvirderingsinstitutens funktionssitt. Kommissionen ombads
sarskilt att undersoka eventuella intressekonflikter under
vérderingsprocessen, vérderingsmetodernas overblickbarhet och
eftersldpningar 1 omprdvningarna  av  kreditbetygen och i
tillsynsmyndigheternas forfarande for godkénnandet ndr det géller
anvindandet av kreditvdrderingarna 1 réttsligt reglerade sammanhang
(forfarande géller godkdnnande av CRA:s vars vérderingarna anvénds av
banker i kapitaltickningssammanhang) . Europeiska radet stédllde sig bakom
dessa prioriteringar den 14 mars 2008. Kommissionen har sedan dess beaktat
rapporter om kreditvirderingsinstitut frfdin CESR, ESME, GCFS ("Committee
on the Global Financial System”) och FSF (”Financial Stability Forum”).
Den lade fram ett forslag om reglering av kreditvarderingsinstitut sommaren
2008 for konsultation mellan den 31 juli och den 5 september 2008.
Kommissionen  har  ocksd  haft kontakter med de  stora
kreditvarderingsinstituten. En konsekvensanalys presenterades i samband
med att det nu aktuella forslaget offentliggjordes den 12 november 2008.

1.2 Forslagets innehall

Forslaget riktar sig mot olika processer inom kreditvirderingsinstitut i syfte
att 6ka kvaliteten pa kreditviarderingarna, men reglerar inte innehallet i sjdlva
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kreditvirderingarna!.  Forslaget innehéller bestimmelser angdende
registrering av kreditvérderingsinstitut inom EU, hur dessa institut ska inrétta
processer som sdkerstiller institutens oberoende och undvikande av
intressekonflikter, hur de ska inrétta processer for att se till att man i storsta
mdjliga man anvénder sig av korrekta varderingsmetoder, vilken information
kreditvarderingsinstitut ~ ska  tillhandahdlla  till  tillsynsmyndigheter,
investerare och marknaden generellt, om hur tillsynssamarbete ska fungera
inom EU och om kommissionens ritt att dndra pad detaljreglering i
forordningens bilagor. Efter beslut av Europaparlamentet och rddet ska
forordningen trdda i kraft den tjugonde dagen efter det att den har
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning och  bdrja att
tillimpas sex mdnader efter ikrafttrddandet. En sammanfattning av de
viktigaste delarna i forslaget f6ljer nedan:

Krav pa registrering: alla kreditvdrderingsinstitut vars véirdering anvéinds i
rittsligt reglerade sammanhang eller for andra syften av kreditinstitut,
vérdepappersforetag, forsakringsforetag, aterforsakringsforetag
livforsakringsforetag, fondforetag, och tjdnstepensionsinstitut inom EU
maéste etablera sig och registrera sig i ndgon medlemsstat. Registrering
innebér ett "EU-pass” for CRA:s. Detaljer kring avregistreringsforfarande
samt andra sanktioner specificeras.

Krav péd inrdttande av processer for att undvika eller hantera
intressekonflikter: bl.a. genom forbjud mot vissa erséttningsmodeller,
restriktioner pa anstdlldas investeringar, krav pad ledning och
styrelsemedlemmar och krav pé intern dversyn av processer.

Krav pa virderingsprocessen: bl.a. ska det finnas tillrdckliga resurser och
kompetent personal for att utféra och f6lja upp de véarderingar som instituten
gor. Instituten ska periodvis utvdardera sina utvdrderingsmodeller.
Virderingarna ska i stérsta mojliga man baseras pa tillforlitlig information.

Krav péd transparens och information: kreditvdrderingsinstituten ska
offentliggéra information om sina modeller och de antaganden som
modellerna dr uppbyggda pa. De ska ocksd offentliggdra metoder och
procedurer béde nér det géller utvdrderingsprocessen och hantering av
intressekonflikter. De ska ocksé tillhandahélla tillsynsmyndigheterna den
information som dessa myndigheter kréver. Investerare ska ocksé
uppmirksammas pa skillnader mellan kreditbetyg for  traditionella
finansiella produkter och strukturerade finansiella produkter.

Forbjud mot viss verksamhet: kreditvarderingsinstitut forbjuds att
tillhandahélla konsult —eller radgivningstjénster.

! Enligt forslaget ska regleringen tillimpas pa kreditvirderingarna. Forslagets inneh&ll
riktar sig dock mot processer, organisation och metoder hos kreditvirderingsinstitut.
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Krav pa tillsynsmyndigheterna att samarbeta: nér det géller tillsyn ldmpas
hemlandsprincipen. Grupper av kreditvirderingsinstitut kommer normalt att
ha flera hemldnder och dé ar det sérskilt viktigt att berérda myndigheter
kommer Overens om viktiga fragor rorande kreditvirderingsinstitutens
verksamhet. Om hemlandsmyndigheter for en kreditvéarderingsgrupp inte kan
komma Overens ska de ta individuella beslut rérande dotterbolag i sina
hemlédnder. Tillsynsmyndigheter i bdde hem och -vérdldnder ska samarbeta.
CESR har en koordinerande roll och ska utfirda végledning om
registreringsprocessen, presentation av information samt
genomforandepraxis m.m.. CESR ska ocksd fungera som en kontaktpunkt for
kreditvarderingsinstituten.

Kommissionen ges rétt att dndra innehallet i bilagor till férordningen som
innefattar detaljer kring ovanndmnda punkter. I detta arbete ska de bitrddas
av Europeiska virdepapperskommittén (ESC).

1.3 Giéllande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Kreditvarderingsinstitut &r inte direkt reglerade i Sverige eller i resten av EU.
De antas f6lja den uppforandekod som IOSCO har tagit fram.

Kreditvérderingsinstitut berdrs i mindre utstrickning i EU —lagstiftning pa
det finansiella omradet bl.a. i direktiv om genomforande av direktivet om
marknadsmissbruk (2003/125/EG) och kapitaltdckningsdirektivet
(2006/48/EG). De ar indirekt ~ reglerade framst genom
kapitaltickningsdirektivet. Direktivet reglerar anvindandet av externa
kreditvarderingar for att faststdlla riskvikter och dédrav foljande kapitalkrav
for ett kreditinstituts eller ett virdepappersforetags exponeringar. En extern
kreditvdrdering far endast anvdndas 1 detta syfte om det
kreditvarderingsinstitut som utfirdar virderingarna har godkénts av behorig
tillsynsmyndighet i kreditinstitutets/ virdepappersforetagets hemland som en
ECAI (”External Credit Assessment Institution). Godkinnande innebér
antigen en direkt provning av ett kreditvdarderingsinstitut (dar
tillsynsmyndigheten utfor sin egen provning) eller en indirekt provning (dér
tillsynsmyndigheten godtar den provning som en annan medlemsstats
tillsynsmyndigheten har  gjort). Kapitaltickningsdirektivet beskriver
huvuddragen av  godkdnnandemekanismen och den  Europeiska
banktillsynskommittén (CEBS) har utfirdat nédrmare riktlinjer om
godkdnnande av externa kreditvdarderingsinstitut. En ECAI ska bl.a. fylla
krav pad objektivitet, oberoende, fortlopande Oversyn, trovirdighet och
Oppenhet. Det finns dock ingen 16pande tillsyn av kreditvarderingsinstitut.

Forslaget innebér att alla kreditvdrderingsinstitut vars virderingar anvénds i
rattsligt reglerade sammanhang eller for andra syften av tidigare ndmnda
institut ska registreras inom EU. Forslaget ersétter inte ECAI-godkénnande
utan betyder att om ett kreditvarderingsinstitut ska godkdnnas som en ECAI
maste det vara registrerad inom EU. For Sveriges del behdvs inga édndringar i
lagstiftning eftersom det inte finns négon lagstiftning pd omrédet. Det
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innebér ocksa att om ett kreditvdrderingsinstitut har ett dotterbolag i Sverige
ska det registreras hér och att Finansinspektionen ska utdva tillsyn dver dess
verksamhet. Finansinspektionen kommer ocksa att samarbeta med andra
EU-lédnder betriffande alla kreditvédrderingsinstitut som &r registrerad inom
EU.

1.4  Budgetdra konsekvenser / Konsekvensanalys

Forordningen kommer sannolikt innebéra vissa budgetéra konsekvenser i och
med att en ny kategori av finansiella foretag stills under tillsyn av
Finansinspektionen. Det handlar dock om ett fatal aktérer med relativt
begransad verksamhet i Sverige, varfor merarbetet for myndighetens del inte
bedoms bli alltfor omfattande. Finansinspektionen har i inledande
diskussioner med Regeringskansliet gett stod for denna uppfattning, men det
finns sdkerligen anledning att terkomma till fridgan. Regeringen ska verka
for att eventuella ekonomiska konsekvenser med anledning av detta ska
begrinsas i storsta mojliga man och inriktningen &r att de hanteras inom
befintliga ekonomiska ramar.

Kommissionen har utfort en konsekvensanalys av forslaget och har kommit
fram till att lagstiftningsalternativet med CRA registrering och tillsyn utfort
av behoriga myndigheter samt CESR:s koordinerande roll inte innebér
avsevirda kostnader pd EU niva. Enligt kommissionen kommer forslaget att
innebdra hogre kostnader for CRA:s men dessa kostnader inte anses vara
avsevirda.

2 Standpunkter

2.1  Preliminédr svensk standpunkt

Regeringen &r i princip positiv till forslaget men anser bl.a. att det 4r ytterst
viktigt att en reglering av kreditviarderingsinstitut inte uppfattas av
marknaden som en garanti for virderingarnas innehall. Det dr dérfor viktigt
att regleringen av kreditvirderingsinstitut begransar sig till processer och
procedurer hos kreditvéirderingsinstituten och att den kan avhjidlpa de
svagheter som bl.a. kommissionen har uppmirksammats. Regleringen bor
begréansas sa att det endast omfattar kreditvarderingsinstituts vars varderingar
anviands 1 réttsligt reglerade sammanhang. Detta for att undvika att
regleringen begrédnsar investerares investeringsmojligheter. Det dr ocksa
viktigt att understryka att en reglering av kreditvarderingsinstitut inte i ndgon
man minskar investerares ansvar att utféra egna grundliga analyser och
beddmningar av de instrument de investerar i. Dessa punkter finns i den
foreslagna forordningen men regeringen verkar for att de lyfts fram tydligare.
Regleringen av kreditvarderingsinstituten bor inte heller vara for detaljerad.
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Flera medlemsstater anser att det dr viktigt att ndgon form av reglering av
kreditvarderingsinstitut kommer till stand snart. Regeringen menar dock att
processen inte fa ga sé snabbt att kvaliteten pa reglering blir lidande.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Medlemsstaterna har olika asikter bade nér det giller behovet av lagstiftning
betrdffande kreditvarderingsinstitut och omfattningen och innehallet i en
sddan reglering. S& gott som samtliga medlemsstater déribland Sverige har
uppfattningen att det ar viktigt att kreditvirderingsinstitut har rutiner avsedda
for att sdkerstélla en hog kvalitet pad varderingsprocessen, att de star under
tillsyn och att tillsynsmyndigheterna har sanktionsmdjligheter om
kreditvarderingsinstitut inte foljer lagstadgade rutiner. Nistan alla
medlemsstater dr Gverens om att en reglering av kreditvarderingsinstitut inte
ska berdra fragor avseende valet av metoder som kreditvdrderingsinstitut
anviander sd liange de sjdlva utvdrderar sina modeller och inte heller
innehallet av virderingarna. Det finns ett fital medlemsstater som vill se att
kreditvarderingsinstitut regleras pa en mycket detaljerad niva.

2.3 Institutionernas standpunkter

Det finns en stark politisk vilja inom EU att fi en reglering av
kreditvarderingsinstitut pa plats sé fort som mojligt.
Kreditvérderingsinstituten 4r redan reglerade i USA.

Kommissionen har sedan borjan av den finansiella krisen prioriterat en
forbattring av kreditvarderingsinstitutens verksamhet. De kom redan under
sommaren 2008 med ett forslag till reglering av dessa institut.
Kommissionen har nu dven utfoért en konsekvensanalys. Den har funnit att
lagstiftningsalternativet har klara fordelar jamfort med andra alternativ som
innebdr tvingande réttsregler eller sanktionsmekanismer. Kommissionen
anser ocksa att reglering av kreditvirderingsinstitut dr det bésta alternativet
ndr det giller att sdkerstilla gemensamma regler inom hela EU och en
verkningsfull motvikt mot andra viktiga jurisdiktioner, bl.a. den
amerikanska. Kommissionen anser, som flertalet medlemsstater, att
regleringen ska inriktas pa processer, procedurer och organisation hos
kreditvarderingsinstituten och inte pa innehallet i védrderingarna. Inom
Europaparlamentet finns ocksd en stark vilja att snarast reglera
kreditvdrderingsinstituten sdvitt avser hantering av intressekonflikter,
vérderingsprocessen och information om virderingarna.

2.4 Remissinstansernas stindpunkter

En referensgrupp har bildats med representanter fran Finansinspektionen,
Svenska Fondhandlareforeningen, Svenska Bankforeningen och Riksbanken.
Generellt kan det ségas att referensgruppen skulle ha velat se ett alternativ
till reglering av kreditvérderingsinstitut. Riksbankens uppfattning &r att
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kommissionen inte har bevisat ett marknadsmisslyckande som motiverar
behovet av reglering. Finansinspektionen skulle ha foredragit att man foljde
CESR:s rad och inréttade ett internationellt organ som skulle sétta standarder
for kreditvarderingsinstituten samt Overvaka efterlevnaden.
Finansinspektionen finner det viktigt att den koordinerade europeiska
tillsynsprocessen i den nu foreslagna regleringen 4r proportionerlig for
berdrda myndigheter samt att ingen oklarhet rdder om tillsynsansvarets
lokalisering. For fondhandlareféreningen &r det viktigt att se till att
investeringsmdjligheterna for investerare i Sverige inte begriansas pa grund
av bestdmmelser i forordningen och att texten inte innebér att myndigheterna
pa godtyckliga grunder kan krdva att virderingsinstituten atertar utgivna
kreditbetyg. Alla i referensgruppen har varit dverens om att sl vakt om att
regleringen inte ger upphov till en dvertro pa kreditbetyg frdn marknadens
sida eller ses som att myndigheterna godtagit gjorda kreditvérderingar.
Regleringen bor sédledes bara omfatta processer och procedurer hos
kreditvarderingsinstituten. Referensgruppen &r ocksd Overens om att
regleringen inte ska vara alltfor detaljerad.

3 Forslagets forutsittningar

3.1 Raittslig grund och beslutsforfarande

Forslaget till forordning grundar sig pé artikel 95 i EG—fordraget, som &r den
rattsliga grunden for antagande av atgdrder som syftar till att upprétta den
inre marknaden och fi den att fungera. Det krdvs kvalificerad majoritet for
beslut i rddet. Europaparlamentet &r medbeslutande.

Genom forordningen ges kommissionen rétt att dndra innehéllet i bilagor till
forordningen som innehaller  detaljerade  bestimmelser  om
kreditvarderingsinstitutens organisatoriska struktur, processer for att se till att
véarderingsprocessen haller hog kvalitet, bestimmelser rérande anstéllda,
informationsskyldigheter och processer for att hantera intressekonflikter.
Kommissionen kommer dérvid att bitridas av ESC. Kommissionen ska anta
atgdrderna enligt ett s.k. foreskrivandeforfarandet med kontroll i enlighet
med artiklarna 5a, 1 -4 och 7 i beslut 1999/468/EG med beaktande av
bestimmelserna i artikel 8 i det beslutet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

I forslagets redogdér kommissionen for principer om subsidiaritet och
proportionalitet. Dédr anges det att forslaget “Overensstimmer med
subsidiaritetsprincipen i artikel 5 andra stycket i EG—fordraget, enligt vilken
gemenskapen ska vidta en dtgird endast om och i den mén som maélen for
den planerade é&tgérden inte i tillrdcklig utstrickning kan uppnds av
medlemsstaterna och darfor, pé grund av den planerade atgiardens omfattning
eller  verkningar, bédttre kan  uppnds pa  gemenskapsniva.
Kreditvarderingsinstitutens verksamhet ar virldsomspéannande.
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Marknadsaktorer inom hela EU anvédnder och forlitar sig pa kreditbetyg
utfirdade av institut som dr etablerade i skilda medlemsstater.
Misslyckanden for kreditvdrderingsinstitut i enskilda medlemsstater eller
brist pa rittsliga ramar for deras verksamhet kan fi negativa foljder for
marknadsaktorer och finansiella marknader i alla medlemsstater. Ett sunt
regelverk som &r tillimpligt inom hela EU &r darfor nodvéndigt for att
skydda investerare och marknader mot potentiella brister.”

Kommissionen tar ocksd upp frdgan om proportionalitetsprincipen i artikel
5.3 i EG-fordraget. Regleringen 4r “inte inriktad péd alla
kreditvarderingsinstitut utan endast pa séddana institut som tillhandahaller
kreditbetyg till finansiella institut for réttsligt foreskrivna d&ndamal och vilkas
verksamhet darfor kan komma att i betydande grad paverka det finansiella
systemet. Ménga av forslagets materiella bestimmelser &r inspirerade av
I0OSCO-koden. Det kommer att minska anpassningskostnaderna betydligt,
eftersom manga kreditvirderingsinstitut redan frivilligt foljer denna kod.
Forslaget beaktar géllande regler i viktiga ldnder utanfér EU, sé att det
lampar sig for affirsmodellerna i kreditvarderingsinstitut med global
verksamhet, men det tar dven hénsyn till mindre institut vilkas affairsmodeller
inte ar lik komplexa.”

Regeringen instdimmer med kommissionens analys av subsidiaritets- och
proportionalitetsprincipen.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Forordningsforslaget diskuteras for nérvarande i radsarbetsgruppen for
finansiella tjénster. Diskussionerna kommer formodligen att fortgd under
varen 2009. Det dr dnnu inte klart nér forslaget kan komma att behandlas pa
ministerniva. Det dr dnnu inte heller kint nir omrostning i Europa arlamentet
ska ske.

4.2 Fackuttryck/termer

e Kreditbetyg: en beddmning av kreditvédrdigheten hos en enhet, ett
kreditdtagande, en skuld eller ett skuldliknade instrument eller en
emittent av sddana ataganden, utfirdade med anvindning av ett
etablerat och definierat rangordningssystem med olika
ratingkategorier. Bedomning géller enbart kreditrisker dvs.
omdomen om sannolikheten for fallissemang och forluster och
innefattar inte en bedomning av pris eller likviditetsrisker.

Strukturerade finansiella instrument: instrument som skapats genom en
vérdepapperiseringstransaktion eller ett virderpapperiseringsprogram.
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Grupp av kreditvdrderingsinstitut: en grupp av foretag som bestar av ett
moderbolag och dess dotterbolag eller av foretag som ar anknutna till
varandra och vars regelbundna och huvudsakliga verksamhet bestar i
utfardande av kreditbetyg.

Kapitaltdckning: ett matt som anvdnds i regelverk for bank och
forsékringsforetag rorande hur stort belopp som maéste séttas av for att trygga
verksamhetens mojlighet att leva upp till sina dtaganden. En bank som lénar
ut pengar maste exempelvis sédkerstilla att ett visst belopp finns sdkerstéllt
och tillhanda om motparten (den som fatt lanen) fallerar, det vill sdga inte
kan betala tillbaka sin skuld.

2008/09:FPM70



	Sammanfattning
	1 Förslaget
	1.1 Ärendets bakgrund
	1.2 Förslagets innehåll
	1.3 Gällande svenska regler och förslagets effekt på dessa
	1.4 Budgetära konsekvenser / Konsekvensanalys

	2 Ståndpunkter
	2.1 Preliminär svensk ståndpunkt
	2.2 Medlemsstaternas ståndpunkter
	2.3 Institutionernas ståndpunkter
	2.4 Remissinstansernas ståndpunkter

	3 Förslagets förutsättningar
	3.1 Rättslig grund och beslutsförfarande
	3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

	4 Övrigt
	4.1 Fortsatt behandling av ärendet
	4.2 Fackuttryck/termer


