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1. INLEDNING

Kreditvarderingsinstitut utfardar bedomningar av kreditvardighet som bidrar till att
Overbrygga informationsgapet mellan emittenter av skuldinstrument och dem som investerar i
sadana instrument. Dessa institut har en betydande paverkan pa marknaderna, eftersom deras
varderingar f6ljs noga av investerare, emittenter, |antagare och statliga organ. Det & darfor
viktigt att de genomgaende levererar oberoende och objektiva kreditbetyg av hogsta kvalitet.

Sedan augusti 2007 genomgar de finansiella marknaderna vérlden over en omfattande
fortroendekris. Den & komplex till sin karaktar, och flera olika kategorier av marknadsaktorer
& inblandade i den. Instituten kan inte ensamma ges skulden for den pagaende finansiella
turbulensen: andra aktorer och de sérskilda omstandigheter som foreldg har ocksa varit av
betydelse. Krisen hade sitt ursprung pa den amerikanska marknaden for fastighetsan mot
otillfredsstédllande sdkerheter (" subprime mortgages’) och spred sig sedan till andra sektorer
av de finansiella marknaderna. Instituten hade néra samband med ursprunget till problemen
med " subprime”-lanen: de utfardade alltfor positiva omdémen om strukturerade instrument
som utformats med "finansiell ingenjorskonst” for att vinna en hdg grad av fértroende hos
investerarna. | denna konsekvensanalys diskuteras vilken politisk reaktion som vore
lampligast pa de pavisade problemen.

| konsekvensbedomningen presenteras ett antal forsag till hur situationen ska kunna atgardas
pa EU-nivd. Kommissionen foresdr en serie atgarder som &r inriktade pa intressekonflikter,
mojligheterna att fa Overblick Gver institutens verksamheter och sérskilda aspekter av
kreditvérderingsprocessen. Atgarderna skulle behtva stodjas av ett system for registrering och
Overvakning av institut med verksamhet inom EU som skulle infdras genom EU-lagstiftning.

2. PROCEDURFRAGOR OCH OFFENTLIGT SAMRAD

Mot bakgrund av de finansiella skandalernai USA och EU i borjan av detta &rhundrade och
efter Europaparlamentets resolution om kreditvarderingsinstitut som antogs i februari 2004*
har kommissionen mycket noga Overvagt om ny lagstiftning krévdes for att reglera
verksamheten i instituten. | Overensstammelse med radet fran Europeiska
vérdepapperstillsynskommittén (CESR) som mottogs i mars 2005% beslutade kommissionen
att inte lagga fram nagra nya forslag om kreditvarderingsinstitut, eftersom det ansags att de
befintliga direktiv om finansiella tjanster som var tillampliga pa ingtituten innehdll svar pa
alla betydande fragor som Europaparlamentet tagit upp.

Kreditvarderingsinstituten omfattas av flera av direktiven om finansiella tjanster, bl.a
marknadsmissbruks-2 och kapitalkravsdirektiven, och de omfattas ocksa pa frivillig grund av
IOSCO:s ("International Organisation of Securities Commissions’) uppforandekod for
kreditvarderingsinstitut. Under 2006 offentliggjorde Europeiska kommissionen ett

Europaparlamentets resolution om kreditvarderingsinstitutens roll och metoder (2003/2081(INI)).
"CESR technical advice to the European Commission on possible measures concerning credit rating
agencies’, CESR/05/139b, mars 2005. CESR &r en oberoende r&dgivande grupp med foretradare for de
nationella tillsynsmyndigheterna for vardepappersmarknaderna inom EU som ger vagledning &t
Europei ska kommissionen. Den inréttadesi juni 2001.

3 Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och
otillborlig marknadspéverkan (marknadsmissbruk), EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.
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meddelande om kreditvarderingsinstitut®, dar det i slutsatserna angavs att en s&dan metod
krévde att kommissionen noga foljer utvecklingen pd omradet. Kommissionen uppdrog ocksa
a CESR att overvaka efterlevnaden av 10SCO-koden och arligen aterrapportera till
kommissionen.

Den uppgav att den kunde komma att behdva tillgripa lagstiftningsdtgérder om det skulle bli
tydligt att efterlevnaden av EU-regler eller IOSCO-koden var otillfredsstéllande eller om nya
omstandigheter uppstod — daribland allvarliga problem med marknadsmisslyckanden eller
avgorande forandringar av det satt pa vilket instituten reglerasi andra delar av varlden.

Med anledning av den senaste utvecklingen pa de finansiella marknaderna bad kommissionen
under hosten 2007 CESR och ESME (”European Securities Markets Expert Group”)® att
lamna rad om olika aspekter av institutens verksamheter och uppgifter pa de finansiella
marknaderna, sarskilt i fréga om strukturerad finansiering. Kommissionen har under hela
samradsprocessen noga foljt arbete i dessa bada grupper. De genomférde bada omfattande
samradd med intressenter, bl.a. om de strukturerade krediternas roll i den turbulens som
uppstatt pa subprimemarknaden. CESR |amnade sin rapport den13 maj 2008 och ESME den 4
juni 2008.

Samtidigt som kommissionen néra foljde utvecklingen av CESR:s och ESME:s arbete forde
den diskussioner med de storre kreditvarderingsingtituten fran andra berdrda parter
(branschforeningar inom forsakrings-, vardepappers- och banksektorerna samt informations-
natverk osv.). Den fick ocksa skriftliga bidrag fran ett stort urval fOreningar, praktiskt
verksamma och intressenter. Pa det internationella planet f6ljde den noga utvecklingen i andra
delar av vérlden, t.ex. IOSCO:s godkannande av en reviderad uppforandekod den 26 mgj
2008, rapporten fr&n FSF ("Financial Stability Forum”)® som offentliggjordes den 7 april
2008 och fordagen till andringar av den amerikanska lagen om kreditvarderingsinstitut som
lades fram den 11 juni och 1 juli 2008. Kommissionen har ocksa foljt de samrad som
genomforts av bade IOSCO och FSF Den har 6vervagt de olika initiativ som foreslagits eller
genomforts av kreditvarderingsinstituten, antingen individuellt eller pa branschomfattande
basis och har med gott utbyte fort intensiva informella samtal med kreditvéarderingsinstitut.
Den har ocksa uppmanat berorda parter att |amna synpunkter i ett offentligt samrad som
inleddes den 31 juli 2008 och mottog 82 bidrag: 13 fran kreditvarderingsingtitut, 52 fran
organisationer for berdrda branscher (banker, foreningar, investeringsfonder, sparbanker osv.)
och 17 fran tillsynsmyndigheter pa vardepappersomradet och nationella finansministerier.

3. PROBLEMFORMULERING

Erfarenheterna har visat att institutens resultat har varit patagligt samre nar det gallt vardering
av innovativa, strukturerade produkter an vid rating av traditionella instrument.
Kommissionens analys ar darfor inriktad pa de fragor som har uppstatt i samband med
vardering av strukturerade finansiella produkter. Man maste dock hai &anke att, allteftersom
den finansiella innovationsprocessen fortskrider, kan liknande problem uppsta i framtiden pa

4 EUT C 59, 11.3.2006, s. 2.

> ESME &r ett av kommissionens radgivande organ som bestar av praktiskt verksamma och experter pa
vardepappersmarknaderna. Gruppen inréttades i april 2006.

Financial Stability Forum inréttades i april 1999 och ordnar regelbundna sammankomster mellan
nationella myndigheter med ansvar for finansiell stabilitet i viktiga finanscentra, internationella
finansiella institutioner, sektorsspecifika grupper av tillsynsmyndigheter och kommittéer med experter
frén centralbankerna.
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andra omraden dar kreditvarderingsinstituten har foga eller ingen erfarenhet. Vissa brister
som kan iakttas i varderingen av strukturerade krediter galler dessutom enheternas struktur,
affarsmodell och interna processer, och de kan alltsa paverka ocksa mer traditionella omraden
for kreditvarderingsinstitutens verksamhet.

3.1. Bristande integritet i kreditvarderingsinstitut — intressekonflikter i
kreditvarderingsbranschen

| samtliga bidrag till samraden uttrycks samstammigt asikten att de intressekonflikter som kan
uppsta nar instituten varderar strukturerade produkter inte har undvikits eller har hanterats
otillfredsstallande.

3.2. Bristande kvalitet betr &ffande metoder och varderingar

Det betydande antal nedgraderingar som kunde iakttas under andra halvaret 2007 och forsta
kvartalet i & jamfort med forsta halvaret 2007 visar klart att de kreditbetyg som gavs fore
turbulensen var Gveroptimistiska och inte tog hansyn till marknadsférhdlandena for de
underliggande tillgangarna. Det &r ytterst sannolikt att en av orsakernatill detta daliga resultat
ar den bristande kvaliteten i de metoder instituten har anvant for att utfarda kreditbetyg.

3.3. Bristande mgjligheter att 6verblicka institutens verksamhet

Instituten rapporterar inte med tillracklig precision egenskaperna och begransningarna hos
strukturerade finansiella produkter och lamnar inte heller tillréacklig information om
grundlidggande modellantaganden. Denna brist pa information goér det svarare for
marknadsaktorerna att forsta betydelsen av kreditvarderingarna. Instituten |amnar information
om hur vl kreditvarderingarna har bekréaftats historiskt, men denna information underl&ttare
en jamforel se mellan institut.

4, SYFTEN

For att hantera ovanstdende problem maste foljande tre specifika mal omvandias till
materiellakrav:

D Att sékerstédlla att instituten hanterar eventuella intressekonflikter val.

2 Att sakerstdlla att instituten hela tiden & uppméarksamma pa varderingsmetodernas
och kreditbetygens kvalitet.

(©)) Att 6ka mdjligheterna att dverblickainstitutens verksamhet.

Det finns ocksa ett vidare Gvergripande mal, namligen att oka efterlevnaden hos
kreditvarderingsingtituten inom EU av de &garder som vidtagits for att 10sa de pavisade
problemen.

5. ATGARDSALTERNATIV

Med avseende pa ovanstaende mal analyserades ett antal alternativalosningar.
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5.1.

5.1.1

Atgardsalter nativ for materiella krav

" Att sakerstalla att instituten hanterar eventuella intressekonflikter val”

Ett antal fragor behover behandlas.

1.

51.2.

En allmén metod for att behandla intressekonflikter.

Intressekonflikter till f6ljd av kreditvarderingsinstitutens radgivningsverksamhet.
Diaogen mellan ingtitutens analytiker och de kreditvarderade enheterna.
Oberoendet hos de personer som medverkar i kreditvérderingsprocessen.

" Ratingarbitrage” .

Analytiker som far anstallning hos emittenter som de har kreditvéarderat.

" Att sikerstélla att ingtituten hela tiden &r uppmarksamma pa varderingsmetoder nas

och kreditbetygens kvalitet”

Ett antal fragor behover behandlas.

1.

o

6.

5.1.3.

Kvaliteten pa metoder, modeller och centrala antaganden for vérderingarna.
Bevakning av kreditbetygen.

Effekter av metodandringar.

Kvaliteten pa den information som anvands for varderingarna.

Personalfragor.

Effekter av utvecklingen pa marknaderna och av makroekonomiska forvantningar.

Att 6ka mdjligheterna att 6verblicka institutens verksamhet

Ett antal fragor behover behandlas.

1.
2.
3.
4.

5.2.

Vad gdller det 6vergripande malet att 6ka institutens efterlevnad inom hela EU av de atgarder

Insyn i interna processer och forfaranden.

Innehdllet i kreditbetygen.

Differentierade ratingkategorier for strukturerad finansiering.
Statistik dver institutens resultat.

Instrument for att genomféra de valda l6sningar na

som vidtagits for att tgarda de pavisade problemen har féljande alternativ granskats:
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Alternativ 1: Sjalvreglering, daribland:
a) 10SCO:s uppférandekod.

b)  "Branschens vitbok” — det skulle forutséttas att instituten sjdva skulle finna
lampliga l6sningar pa de problem och farh&gor som namnts ovan’.

c) VYtterligare initiativ av enskilda institut — flera institut har lagt fram en rad
forslag till forbattringar for tillsynsmyndigheterna och marknaden och &tagit
sig individuellt att inférliva dem internt med praxis och férfaranden.

Alternativ 2. En europeisk uppférandekod for kreditvarderingsinstitut genom vilken
branschen skulle dta sig att upprétthdla en rad frivilliga normer och att godkénna och fdlja
rekommendationer fran ett kontrollorgan som skulle préva de anslutna institutens efterlevnad
av koden.

Alternativ 3: En rekommendation frén kommissionen med normer som instituten skulle
behova iaktta for att ha verksamhet i EU — samma normer som i alternativ 4 (lagstiftning).
Normerna skulle bygga pa den reviderade 10SCO-koden samt CESR:s och ESME:s
rekommendationer och dessutom innehdlla ytterligare normer som kommissionen finner
vasentliga.

Alternativ 4: EU-lagstiftning som infér omfattande réttsliga ramar for ala befintliga (och ev.
tillkommande) kreditvarderingsinstitut med afférsverksamhet i Europa vilkas kreditbetyg
anvands i réttsligt foreskrivna sammanhang, t.ex. vid tilldmpning av kapitalkravsdirektivet®,
Genom forslaget skulle det inforas villkor for utfardande av kreditbetyg, ett registrerings-
forfarande och en ordning for extern dvervakning genom tillsynsmyndigheternai EU.

6. ANALYSAV KONSEKVENSERNA

Pa grund av den tekniska och detaljerade karaktaren hos dternativen for att uppna ma 1-3
sammanfattas deras specifika effekter inte har utan anges i rapporten. Har analyseras endast
de olika genomfdrandemetoderna.

Sjalvreglering

|OSCO-koden uppfyller inte de politiska malen: institutens hantering av intressekonflikter
skulle forbli oférandrad, instituten skulle inte vara forpliktade att férbattra metoderna fér och
kvaliteten hos kreditvarderingarna, magjligheterna att overblicka verksamheten i instituten
skulle inte 6ka och det skulle inte inforas nagon tillsyns- och sanktionsmekanism for de
behdriga myndigheterna. Branschens vitbok och Gvriga initiativ ger stor flexibilitet at
instituten, eftersom de skulle ha frihet att anpassa sig eller g till de nya frivilliga kraven. Det
skulle dock inte vara nagon effektiv 16sning eftersom ingen kraftfull mekanism for att
Overvaka efterlevnaden av de faststéllda normerna har féreslagits. Dessutom skulle det inte

| januari sdnde de "fem stora” kreditvarderingsinstituten en vitbok till tillsynsmyndigheterna med tolv
fordag till forbattringar av |0OSCO:s uppforandekod i fréga om kreditvarderingarnas oberoende, kvalitet
och overblickbarhet.

8 Europaparlamentets och rédets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006 om ratten att starta och driva
verksamhet i kreditinstitut (omarbetning).
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ges garantier fér gemensamma ramar. Sjalvreglering har provats sedan 2006 och resultaten ar
|angtifran tillfredsstallande.

En europeisk uppférandekod

Detta & en 16sning som skulle ge stor flexibilitet, eftersom instituten skulle kunna tillampa
"folj eller forklara-principen”. Den har férdelen att inbegripa ett dvervakningsorgan — dock
utan sanktionsbefogenheter, varfor dess effektivitet skulle vara begréansad. Det skulle
garantera gemensamma ramar, men ingen ndmnvérd grad av réttslig forutsebarhet skulle
kunna uppnas. Resultatet skulle inte rackatill for att uppfylla de politiska malen.

Rekommendation fran Europeiska kommissionen

Denna lésning skulle i viss utstrackning bidra till gemensamma ramar, &minstone i fraga om
de referenskriterier som instituten skulle vara forpliktade att uppfylla. Den skulle dock inte
kunna innehdlla nagon sanktionsmekanism och skulle darfor vara av begransad effektivitet for
att na de politiska maen.

Lagstiftning

Denna losning skulle sdkerstélla jambordiga konkurrensvillkor inom hela EU for ala
marknadsaktorer, i stéllet for ett uppsplittrat regelverk for instituten i de 27 medlemsstaterna,
vilket skulle kunna bli resultatet om EU inte handlar utan bibehdler den nuvarande
savregleringsmodellen baserad pa |0SCO-koden. Ett lagstiftningsforslag skulle innehdlla ett
system for aktiv tillsyn och en kraftfull sanktionsmekanism och darfor effektivt kunna
sakerstadlla iakttagandet av de politiska malen. Det skulle sakerstélla att de foreslagna ramarna
for utfardande av kreditbetyg skulle tillampas som sig bor, dvervakas aktivt och genomféras
kraftfullt.

7. JAMFORELSE AV ALTERNATIVEN OCH SLUTSATSER

Efter en noggrann beddémning av konsekvenserna av alla specifika politiska alternativ och
deras for- och nackdelar jamfort med ett scenario med oféréndrad politik kan féljande
slutsatser dras:

Uppfyllandet av mal 1 ("Att sakerstdlla att instituten hanterar eventuella intressekonflikter
val”): Instituten kommer att vara skyldiga att sékerstélla att alla befintliga och potentiella
intressekonflikter pavisas och antingen undanrdjs eller hanteras effektivt och offentliggors.
Sérskilda arrangemang for den interna foretagsstyrningen kommer att behdva inféras till stéd
for andringarna av foretagskultur och intern policy. Instituten kommer att férbjudas att
tillhandahdlla konsult- och radgivningstjanster. De analytiker som medverkar i varderingarna
ska hdllas isolerade fran de affarsméssiga aspekterna av institutens verksamheter och omfattas
av strangare regler for dialogen med kunderna. Innan en analytiker anstélls av en tidigare
kund bor sarskilda skyddsbestammelser tillampas. Slutligen bor institutens kunder avhdlas
fran skadligt " betygsarbitrage”.

Uppfyllandet av mal 2 ("Att sakerstdlla att instituten hela tiden & uppmérksamma pa
varderingsmetodernas och kreditbetygens kvalitet”): Kreditvarderingsinstituten kommer att
behova tillampa rigorosa, systematiska och bestadende véarderingsmetoder som ger resultat som
kan valideras mot faktiska resultat. Metoder, modeller och grundldggande antaganden for
varderingarna kommer att behova hdllas uppdaterade och vara foremd for fullstandig
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regelbunden 6versyn. En intern 6versynsfunktion kommer att uppréttas for att Gvervaka
efterlevnaden pa detta omréde. Andringar av véarderingsmetoderna kommer att utldsa en
snabb omprévning av alla berorda befintliga kreditbetyg. Instituten kommer ocksa att behdva
bevaka och uppdatera enskilda kreditbetyg fortlopande. Storre dverblickbarhet kommer att
krévas for att hjalpa anvandarna av vérderingarna att forsta den " due diligence” som tillampas
pa uppgifter pa tillgangsniva och integreras med varderingarna. Instituten kommer att behtva
informera om sina personella resurser for effektivare maknadskontroll.

Uppfyllandet av mal 3 (" Att 6ka méjligheterna att Gverblicka institutens verksamhet”): Ett
alméant krav pa overblickbarhet behover stdllas pa instituten nér det géller deras interna
processer och forfaranden tillsammans med skyldighet att offentliggtra en &rlig rapport om
institutets interna organisation. Information om utférda analyser samt eventuella
begransningar och specifika risker i fréga om varderingarna kommer att behova lamnas till
anvandarna av kreditbetygen. Ingtituten bor ocksd anvanda skilda ratingkategorier for
strukturerade respektive traditionella krediter eller tillhandahdlla ytterligare information till
investerarna vid vérdering av strukturerade finansiella produkter. Statistik Gver historiska
resultat kommer att behdva tas fram med anvandning av méttenheter som sakerstéller
jamforbarhet mellan aktérerna pa marknaden.

Genom lagstiftningen infors ett registreringsforfarande for kreditvarderingsinstitut for att
sékerstélla att deras kreditbetyg kan anvandas av kreditinstitut, vérdepappersforetag,
forsakringsforetag, fondfdretag och tjanstepensionsingtitut inom hela EU. En effektiv och
andamal senlig 6vervakning av efterlevnaden av kraven kommer att sakerstéllas inom hela EU
(det 6vergripande malet). Registreringen kommer att utféras av den behdriga myndigheten i
en medlemsstat, men alla tillsynsmyndigheter i medlemsstaterna kommer att kunna uttrycka
sinaasikter via CESR. Den dagligatillsynen kommer att utdvas av medlemsstaternas behoriga
myndigheter. Ett ndra samarbete mellan de nationella tillsynsmyndigheterna och samordning
genom CESR & en forutsdttning for att kunna skapa en gemensam tillsynskultur och ett
effektivt fungerande nétverk. De nationella tillsynsmyndigheterna bdr ha befogenheter att
handla och tillampa effektiva sanktioner om ingtitut inte foljer bestdmmelserna. Aven har bor
CESR spelaen viktig roll for att skapa en gemensam sanktionskultur.
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