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1. PROBLEMFORMULERING

En viktig aspekt av forordningen om kreditvarderingsinstitut &r att ett externt tillsynssystem
infors, varigenom tillsynsmyndigheternai EU kommer att utova tillsyn Over kreditinstitutens
kreditvarderingar'. Genom férordningen om kreditvarderingsinstitut inréttas ett tillsynssystem
som grundas pa kollegier av medlemsstaternas behoriga myndigheter, vilket ger ala berorda
myndigheter mojlighet att delta i registreringen och tillsynen dver kreditvérderingsinstitut
eller grupper av kreditvarderingsinstitut. Det slutliga beslutet fattas emellertid altid av
hemmedlemsstatens  behdriga myndighet. Frdgan om hur tillsynsramen  for
kreditvarderingsinstitut skulle utformas var en av de storsta stétestenarna i forhandlingarna
mellan rédet och parlamentet, som kunde slutféras med lyckat resultat den 23 april 2009.
De Larosiére-rapporten fran mars 2009, som féljdes avkommissionens meddelande av den
27 maj 2009, 6ppnade majligheten pa politisk niva att inrdtta en unionsmyndighet som skulle
kunna hantera frégor utdver kreditvarderingsinstitut. I kompromisslésningen om férordningen
om kreditvarderingsinstitut forutsdgs redan behovet av att se Over férordningens
tillsynshestammelser for att ta hénsyn till den senaste utvecklingen pa politisk niva
Kommissionens fordag om en ny tillsynsstruktur i EU genom att inrétta tre
EU-tillsynsmyndigheter har andrat bilden. | december 2009 gick radet med pa att i princip
anfortro den nya europeiska vardepapperss och marknadsmyndigheten (ESMA) direkta
tillsynsbefogenheter dver kreditvérderingsinstitut®.

Det & emellertid inte bara politiska skdl som talar for att dvervaga en mer centraliserad
EU-tillsyn 6ver kreditvéarderingsingtitut. Det finns starka objektiva skal for att ett sadant
tillvagagangssatt béttre skulle motsvara de sérskilda affarsforhallandena inom denna bransch,
t.ex. foljande:

i) Kreditvarderingstjansternas ~ rorlighet. Kreditvarderingstjanster  kan  latt
tillhandahallas fran olika platser (t.ex. en tysk analytiker som arbetar vid ett franskt
kreditvarderingsinstituts Londonkontor och tar fram kreditvarderingar av et
italienskt foretag).

i) Kreditvarderingars gransbverskridande inverkan pa anvandare som & baserade
utanfor de geografiska grénserna for en jurisdiktion (kreditvarderingar som utfardas
av ett japanskt kreditvarderingsinstitut kan t.ex. anvandas av banker for att berdkna
riskkapital i flera medlemsstater).

K reditvarderingsinstitutens verksamhet skiljer sig tydligt fran bankers eller forsakringsbolags
verksamheter. Den territoriella anknytningen &r inte sa stark (nér det gdller fysisk néarvaro

Forordningen om kreditvarderingsinstitut ersatte ett tidigare politiskt synsétt i detta avseende, enligt
vilket kreditvarderingsinstituten férvantades inbegripa alla bestédmmelser i losco-koden (Internationella
organisationen av ingtitutioner for reglering av vardepappersmarknaden) i sina uppforandekoder. Detta
sévreglerande tillvagagangssatt uppfyllde dock inte forvantningarna eftersom det var frivilligt for
kreditvarderingsinstituten att félja uppfoérandekoderna, och de ofta drog nytta av principen "folj eller
forklara’. Enligt detta tillvagagangssétt var det inte heller méjligt att genomfora en grundlig och
oberoende granskning av hur bestammelserna verkligen efterlevdes. Nar finanskrisen brét ut adagal ades
betydande brister i kreditvéarderingsinstitutens interna organisation, insyn och ledningskonflikter, vilket
foranledde en ny, strangare EU-politik pa detta omréde.

Se artikel 6.3 i ordfdrandeskapets kompromissférslag om inrdttande av en europeisk vardepappers- och
marknadsmyndighet (allman strategi) som godkdndes av Ekofinrddet den 2 december 2009
http://register.consilium.europa.eu/pdf/sv/09/st16/st16751-re01.sv09. pdf
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eller kapitaldtaganden), och effekten pa en viss jurisdiktion av handelser som rér ett visst
kreditvarderingsinstitut kan vara mycket mindre mérkbara.

Foljaktligen, och med tanke pa att den tillsynsram som for narvarande foreskrivs enligt
forordningen om kreditvarderingsingtitut inte har inréttats annu, & det redan mgjligt att peka
pa vissa brister. Dessa brister och de viktigaste konsekvenserna for kreditvarderingsinstituten
och tillsynsmyndigheterna beskrivs nedan.

1.1 Flera olika inblandade tillsynsmyndigheter och risk fér befogenhetskonflikter

Den komplexa tillsynsramen, som omfattar obligatoriskt nédra samarbete mellan behériga
myndigheter, men da& endast vissa a dessa myndigheter verkligen utdvar
tillsynsbefogenheter och verkstédllande befogenheter, strukturerades for att garantera att alla
relevanta tillsynsorgans intressen var vé representerade och beaktades av dem som fattar de
dutliga  beduten.  Samtidigt var det nodvandigt att ta hansyn il
kreditvarderingsverksamhetens sarskilda karaktar. Skiljelinjerna mellan
tillsynsmyndigheternas geografiska befogenheter faststalldes foljaktligen inte altfor strikt,
vilket skapade utrymme for eventuella tvister inom EU. Det & viktigt att ténka pa att detta
politiska val medfor att kreditvarderingsinstituten skulle vara skyldiga att interagera med flera
olika behdriga myndigheter pA samma omrade. Det stérsta problemet med den situationen &r
risken for befogenhetskonflikter, som kan leda till potentiella luckor (otillracklig tillsyn),
Overlappningar (ineffektiv tillsyn) eller arbitrage/olika villkor.

12. Risk for skild och inkonsekvent tillampning av férordningen om
kreditvarderingsingtitut i enskilda atgarder av behdriga myndigheter i
medlemsstater na

Oavsett de olika faktorer som ligger till grund for ett ndra samarbete mellan enskilda
tillsynsmyndigheter (t.ex. arbete i kollegier) grundas den befintliga modellen for tillsyn 6ver
kreditvarderingsinstitut i sista hand pa enskilda myndigheters utévande av
tillsynsbefogenheter och verkstéllande befogenheter i medlemsstaterna. Den behériga
myndigheten i hemmedlemsstaten kan bortse fran asikterna hos de partnermyndigheter som
deltar i kollegiet. Aven en behorig myndighet i vardmediemsstaten kan vidta individuella
atgarder som inte & godkanda av det berdrda kollegiet. Detta kan leda till en skild och
inkonsekvent tillampning av forordningen om kreditvarderingsingtitut nér det géler
individuella dtgarder som vidtas av de behdriga myndigheternai medlemsstaterna.

13. Betungande och tidskravande administrativ process

Om kreditvarderingsinstituten var knutnatill flera olika tillsynsmyndigheter i EU skulle detta
medfora avsevart hogre efterlevnadskostnader for dem. Fran tillsynsmyndigheternas sida
forvantas de kravande samarbets- och samrédsreglerna, en naturlig foljd av att ala berdrda
myndigheter deltar i tillsynen och verkstdllandet, forsvara tillsynsmyndigheternas forméaga att
na lampliga och effektiva resultat®.

For att vidta en ftillsynsitgard (t.ex. att upphdva anvandningen av ett kreditbetyg) kan
hemmedlemsstatens behtriga myndighet t.ex. forst forvantas meddela kollegiet och kollegiets
samordnare, och darefter samréda med kollegiet om en foreslagen atgard. Om kollegiet inte kan enas
maste tillsynsmyndigheten samréda med Europeiska vardepapperstillsynskommittén (CESR), och
darefter aterigen med kollegiet. Forst efter det att dessa upprepade steg har tagits kan den behériga
myndigheten fatta ett besl ut.
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1.4. Risk for felriktade incitament: kan de nationella tillsynsmyndigheterna hantera
kreditvarderingsinstitutens EU-omfattande dimension?

Medlemsstaternas behdriga myndigheter kan tendera att framst betrakta tillsynen 6ver
kreditvarderingsinstitut ur ett nationellt perspektiv, vilket innebér att de inte uppfattar hela
bilden ndr det géller kreditvarderingsinstitutens globala karaktdr och effekterna av deras
verksamhet. Sarskilt i situationer déar ett kreditvarderingsinstituts verksamhet framst har
inverkan utanfér den medlemsstat dér det & registrerat, finns det en risk for att
hemmed|emsstatens behdriga myndighet inte anslar tillrackligt med resurser for tillsynen Gver
detta kreditvarderingsingtitut. Detta kan orsaka konflikter, eftersom den behdriga
tillsynsmyndigheten i hemmedlemsstaten, som & van vid att ansvara for sin nationella
finansmarknad och infér sina nationella politiska institutioner, maste ta huvudansvaret for
EU-omfattande kreditvarderingsverksamheter, som framst paverkar finansmarknader utanfor
dess jurisdiktion. Denna inneboende konflikt kan kréva tidskravande och kostsamma
samordnande/verkstallande &garder av ESMA och kommissionen.

2. SUBSIDIARITET OCH PROPORTIONALITET

De problem som beskrivs i avsnitt 1 kan inte hanteras effektivt pa medlemsstatsniva eftersom
de harror fran den befintliga EU-lagstiftningen och darfér endast kan é&tgdrdas genom
andringar i EU-lagdtiftningen. Kommissionen anser att de losningar som féredagits
respekterar  subsidiaritetss  och  proportionditetsprinciperna, med tanke pa
kreditvarderingsindustrins sérdrag.

3. SYFTEN

Syftet med a@ndringen av férordningen om kreditvarderingsinstitut & att garantera en effektiv
tillsyn ©ver kreditvéarderingsinstitut inom EU, rationalisera tillsynsstrukturen for
kreditvarderingsindustrin och garantera réttslig sakerhet for kreditvarderingsinstituten och
marknadsdeltagarna. Pa operativ niva har andringen foljande syften: i) inrdtta en gemensam
kontaktpunkt och faststélla tydliga befogenheter, ii) garantera en enhetlig tillampning, iii)
garantera effektivitetsvinster, och iv) béttre justera de incitament som ges till
tillsynsmyndigheterna for att hjapa dem att hantera den EU-omfattande verksamheten hos de
enheter som omfattas av tillsynen.

4, ALTERNATIV

| syfte att uppfylla de mal som anges i det féregdende avsnittet har kommissionens
avdelningar analyserat foljande alternativ:

41 Alternativl - Oforandrat lage (den Dbefintliga forordningen om
kreditvar deringsinstitut)*

Vi & medvetna om att detta aternativ, som avspeglar tillsynsramen enligt den géllande férordningen
om kreditvéarderingsingtitut, inte skulle vara realistisk om forordningen om den europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten tréder i kraft enligt planerna i bérjan av 2011. | det senare
fallet kommer ESMA att ha ytterligare befogenheter, vilket skulle kunna pdverka myndighetens roll nar
det géller registrering och tillsyn dver kreditvarderingsinstitut. Vi anser emellertid att det &r viktigt att
hanvisa till den géllande férordningen om kreditvarderingsinstitut som ett basscenario eftersom
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Detta aternativ skulle innebédra att de viktigaste insagen i den nuvarande tillsynsramen
behalls, som Gverenskommits under forhandlingarna om foérordningen.

4.2  Alternativ 2—Kollegiestruktur och ESMA

Detta alternativ avspeglar en situation dar kommissionens férdlag till forordning om en
europeisk vardepappers- och marknadsmyndighet, som lades fram den 23 september 2009,
och den tillsynsram som foreskrivs i den géllande forordningen om kreditvéarderingsinstitut
behdlls.

4.3 Alternativ3 — ESMA tar ansvar for den direkta tillsynen 6ver grupper av
kreditvarderingsinstitut eller alla EU-baserade kreditvarderingsinstitut

Enligt detta alternativ skulle férordningen om kreditvarderingsinstitut ses 6ver for att infora
en centraliserad tillsyn 6ver kreditvarderingsinstitut som & verksamma inom EU. ESMA
skulle ges allman behorighet i fragor som géller registrering och kontinuerlig tillsyn Gver
registrerade  kreditvarderingsinstitut  och  Over  kreditbetyg som  utfardats av
kreditvarderingsinstitut som &r etablerade i tredjelander som bedriver verksamhet i EU enligt
certifieringssystem eller system for godkannande. Dessa ansvarsomréden skulle inbegripa
administrativa &tgarder och rekommendationer till kommissionen om tillampning av
sanktioner och viten.

Inom detta breda alternativ kan tva alternativa scenarion urskiljas.

4.3.1. Alternativ3a — Kreditvarderingsinstitut (grupper av kreditvarderingsinstitut) med
rattsig narvaro i fler &n en medlemsstat

Myndighetens behorighet skulle begransasttill tillsyn dver kreditvérderingsinstitut (grupper av
kreditvarderingsinstitut) med réttslig narvaro i fler &n en medlemsstat.

4.3.2 Alternativ 3b — alla EU-baserade kreditvarderingsinstitut

Enligt detta delalternativ skulle ESMA vara den enda tillsynsmyndigheten med ansvar for alla
EU-baserade kreditvérderingsinstitut. Inom denna ram skulle ESMA, om myndigheten skulle
fa exklusiva tillsynsbefogenheter dver kreditvarderingsinstituten, dessutom anfortros |ampliga
befogenheter for att utreda Overtradelser av lagstiftningen. For att myndigheten ska kunna
fullgéra sina nya tillsynsbefogenheter Gver kreditvarderingsinstitut maste den &ven ges
befogenheter att besluta om sanktioner. Man maste emellertid bedéma om sanktionerna ska
fortsétta att hora till medlemsstaternas ansvarsomrade eller om kommissionen eller ESMA
ska anfortros befogenheter att besluta om sanktioner. Syftet med den nya ramen bor vara att
garanteralikavillkor och en enhetlig tillampning av sanktioner inom EU.

innehdllet i den framtida forordningen om ESMA, sarskilt fragan om hur den géllande férordningen om
kreditvarderingsinstitut skulle anpassas till den (fortfarande) inte & helt klargjord. | alternativ 2
beskriver vi ett mgjligt scenario for hur den gélande forordningen om kreditvarderingsinstitut skulle
fungerainom ramen for den (framtida) forordningen om ESMA.
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5. ANALYSOCH JAMFORELSE AV ALTERNATIVEN

De olika alternativen beddms mot kriterierna fér en gemensam kontaktpunkt och tydliga
befogenheter, konsekvent tillampning, effektivitetsvinster och lampligheten av
tillsynsmyndighetens réckvidd.

Med tanke pa de slutsatser som dras i konsekvensanalysen anser kommissionen att det &r
lampligt att lagga fram ett fordag om andring av forordningen om kreditvarderingsinstitut.
Syftet med forslaget bor vara att |6sa féljande problem som identifierasi konsekvensanalysen:

— Genom att anfértro ESMA exklusiva tillsynsbefogenheter éver kreditvéarderingsinstitut.
ESMA kommer att beviljas befogenheter att begéara information, inleda utredningar och
genomfdra inspektioner pa plats. Vid behov kan myndigheten begéra assistans fran nationella
tillsynsmyndigheter med ansvar for vérdepapper i sin tillsynsverksamhet. Sérskilda
tillsynsuppgifter kan ocksa delegeras till de nationella myndigheterna (t.ex. utfrégningar av
personer, genomforande av inspektioner pa plats). ESMA behdller dock det Gvergripande
ansvaret for dessa verksamheter.

—Kommissionen, som agerar pa myndighetens begéran, beviljas befogenheter att besluta om
sanktioner inom en véa definierad ram som ska utformas genom delegerade akter. P&foljderna,
inklusive boter och viten, kommer att utformas sa att det blir mgjligt att reagera pa ett
proportionerligt sitt pa enskilda Overtradelser och skapa en avskrackande effekt.
Forordningen kommer att omfatta en forteckning Over Overtradelser av bestdmmelserna i
forordningen om kreditvarderingsinstitut som kan verkstéllas genom béter nédr ett
kreditvarderingsinstitut har agerat avsiktligt eller férsumligt.

6. K ONSEKVENSANALYS

Konsekvensanalysen visar att de alternativ som &r att foéredra och som bést motsvarar de ma
som stéllts upp for detta kommissionsinitiativ ar att ESMA ska utéva direkt tillsyn dver ala
EU-registrerade kreditvarderingsinstitut och att befogenheterna att besluta om sanktioner
centraliseras, dér kommissionen agerar pa rekommendation frén ESMA.
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Fordear Nackdelar

1 | Rationaiserad beslutsprocess — inga | 1 | Tillsynskapaciteten maste byggas upp fran
befogenhetskonflikter grunden

2 | Ingen risk for inkonsekvent tillampning | 2 | Lokala kreditvarderingsinstitut forvantas
av EU-lagstiftningen i medlemsstaterna ha kontakt med tillsynsmyndigheter pa
EU-niva (inget mellansteg)

3 | Tydliga effektivitetsvinster — besvérliga
samordningsférfaranden  undviks och
resurser och expertis samlas i en enda
organisation

4 | Tillsynsperspektivet, kapaciteten och
mandatet motsvarar huvudaktorernas
EU-omfattande rackvidd

5 | Lika villkor na det géler den
avskréckande effekten av sanktioner och
fullstandigt konsekvent tillampning av
sanktioner inom hela EU

Eftersom syftet med det nuvarande initiativet & att rationalisera tillsynen 6ver
kreditvarderingsinstitut kan dess eventuella fordelar hérledas fran de kostnadseffekter som
finanskrisen medfor, dar kreditvarderingsinstituten spelade en icke forsumbar roll. Aven om
man endast tillskriver kreditvéarderingsingtituten en brékdel av de direkta och indirekta
forluster som orsakats av krisen, & fordelarna med ett effektivt och &andamalsenligt
tillsynssystem enormt stora.

7. OVERVAKNING OCH UTVARDERING

Kommissionen &r fordragets vaktare och kommer darfor att Gvervaka hur forordningen om
kreditvarderingsinstitut genomférs av ESMA. Utvérderingen av konsekvenserna av
tillampningen av lagstiftningstgarden kan genomforas tre ar efter dess ikrafttradande, i form
av en rapport fran kommissionen till radet och Europaparlamentet.

SV



	SV
	1. PROBLEMFORMULERING
	1.1. Flera olika inblandade tillsynsmyndigheter och risk för befogenhetskonflikter
	1.2. Risk för skild och inkonsekvent tillämpning av förordningen om kreditvärderingsinstitut i enskilda åtgärder av behöriga m
	1.3. Betungande och tidskrävande administrativ process
	1.4. Risk för felriktade incitament: kan de nationella tillsynsmyndigheterna hantera kreditvärderingsinstitutens EU-omfattande

	2. SUBSIDIARITET OCH PROPORTIONALITET
	3. SYFTEN
	4. ALTERNATIV
	5. ANALYS OCH JÄMFÖRELSE AV ALTERNATIVEN
	6. KONSEKVENSANALYS
	7. ÖVERVAKNING OCH UTVÄRDERING

