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(Resolutioner, rekommendationer och yttranden)

YTTRANDEN

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDE
av den 21 april 2009
om ett forslag till Europaparlamentets och radets férordning om kreditvirderingsinstitut
(CON/2009/38)
(2009/C 115/01)

Inledning och rittslig grund

Den 17 december 2008 mottog Europeiska centralbanken (ECB) en begiran fran Europeiska unionens
rdd om ett yttrande Gver ett forslag till Europaparlamentets och rddets forordning om kreditvirder-
ingsinstitut (!) (nedan kallat forslaget till férordning) (?).

ECB:s behorighet att avge ett yttrande grundar sig pd artikel 105.4 i fordraget om upprittandet av
Europeiska gemenskapen. I enlighet med artikel 17.5 forsta meningen i arbetsordningen for Europeiska
centralbanken har detta yttrande antagits av ECB-radet.

Allminna kommentarer

ECB vilkomnar malen i forslaget till forordning (°) och stoder den overenskommelse som nyligen
ndddes vid G20-motet mellan finansministrarna och centralbankscheferna den 14 mars 2009 (4
som ett led i de internationellt samordnade initiativen for att stirka de rittsliga ramarna for kreditvér-
deringsinstitut. ECB anser att regleringsinitiativ som ror kreditvarderingsinstitut bor ha foljande mal (°).
For det forsta att oka transparensen nir det giller utfirdande av kreditbetyg och den fortlopande
kontrollen av kreditbetygen i syfte att mojliggora en bittre jamforelse av kreditvarderingsinstitutens
kreditbedomningar och frimja okad konkurrens inom kreditvirderingsbranschen. For det andra bor
ratingprocessen uppfylla adekvata kvalitets- och integritetsstandarder. Ur finansiell stabilitetssynpunkt ar
det ytterst viktigt att ratingprocessen inte leder till 6verdriven volatilitet i kreditbetygen, eftersom detta
skulle kunna resultera i kraftiga svingningar i priserna for tillgdngar och skada fortroendet for mark-
naden. For det tredje bor kreditvarderingsinstitutens integritet och oberoende sikerstillas genom

(") KOM(2008) 704 slutlig, 12 november 2008. Finns pd www.eur-lex.europa.cu.
(?) Detta yttrande grundar sig pa den version som ECB ombads yttra sig over (versionen av den 12.11.2008). Forslaget till

forordning har direfter dndrats av radets arbetsgrupp.

(%) ECB konstaterar att forslaget till forordning grundas pé artikel 95 i fordraget och inte pd artikel 47.2, som utgér

réttslig grund for direktiv.

(%) Se kommunikén — "Meeting of Finance Ministers and Central Bank Governors”, Storbritannien, 14 mars 2009. Finns

pa www.g20.org

(°) Se Eurosystemets bidrag till det offentliga samradet om kommissionens forslag till direktiv/férordning om kreditvar-

deringsinstitut, september 2008 (nedan kallat Eurosystemets bidrag). Finns p& ECB:s webbplats pd www.ecb.europa.cu


http://www.eur-lex.europa.eu
http://www.g20.org
http://www.ecb.europa.eu
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att intressekonflikter antingen undviks eller ocksd hanteras pa ldmpligt sitt inom transparenta rittsliga
ramar.

Tillampningsomrdde for forslaget till forordning

Forslaget till forordning ska tillimpas pa “kreditvirderingar som ... dr avsedda att anviandas i réttsligt
foreskrivna sammanhang eller for andra syften” av reglerade institut inom den finansiella sektorn
(kreditinstitut, virdepappersforetag, livforsakrings-, forsikrings- och aterforsakringsforetag, foretag for
kollektiva investeringar i Gverlatbara vardepapper (fondforetag) och tjanstepensionsinstitut) och som
offentliggors eller distribueras till abonnenter (°). I rittsligt foreskrivna sammanhang far dessa reglerade
institut dessutom endast anvinda kreditbetyg som utfirdats av kreditvirderingsinstitut som ér etable-
rade i EU och registrerade i enlighet med forslaget till forordning (7).

ECB stoder att forslaget till forordning har ett brett tillimpningsomrdde, men har féljande kommen-
tarer.

Uttrycket "dr avsedda att anvindas i rattsligt foreskrivna sammanhang eller for andra syften” antyder for
det forsta att man skulle vilja se ett brett tillimpningsomrdde, men sévil i den motivering som atf6ljer
forslaget till forordning som i kommissionens konsekvensanalys forordas ett sndvare synsitt, vilket
innebir att forslaget till forordning endast skulle omfatta kreditbetyg som anvinds i rattsligt foreskrivna
sammanhang (®). Kommissionen hévdar att forslaget "6verensstimmer med proportionalitetsprincipen”
eftersom det “inte (ir) inriktat pd alla kreditvdrderingsinstitut utan endast pd sddana institut som
tillhandahéller kreditbetyg till finansiella institut for rattsligt foreskrivna dndamaél och vilkas verksamhet
dirfor kan komma att i betydande grad péverka det finansiella systemet” (°). Men i forslaget till for-
ordning vixlar syftet mellan att & ena sidan infora "gemensamma metoder for att sikerstilla en hog
kvalitet hos de kreditbetyg som ska anvindas inom gemenskapen” (') och "alla kreditbetyg som
anvinds av finansiella institut som omfattas av gemenskapslagstiftningen dr av hog kvalitet och utfirdas
av kreditvirderingsinstitut som ar foremal for strikta krav” (') och & andra sidan det mer begrinsade
syftet att kriva registrering endast for de kreditvarderingsinstitut som ér etablerade i gemenskapen och
syftar till att sikerstilla att finansiella institut i EU anvinder deras kreditbetyg for rattsligt foreskrivna
sammanhang (12). I forslaget till forordning klargors inte heller vilka regler som giller f6r virdepapper
dir det har offentliggjorts ett prospekt 1 enlighet med Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som ska offentliggéras nir virdepapper
erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och om andring av direktiv 2001/34/EG (*°) och som
vérderas i enlighet med forslaget till f6rordning.

Forslaget till forordning innehdller for det andra en redogorelse for tillimpningsomridet dar “rattsligt
foreskrivna sammanhang” framfor allt definieras genom det allra tydligaste exemplet pd utnyttjande av
kreditbetyg i finanslagstiftningen, nidmligen Europaparlamentets och rddets direktiv 2006/48/EG av
den 14 juni 2006 om ritten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut (omarbetning) ('4), dir
det faststills att kreditinstitut har rdtt att anvinda kreditbetygen som en av referenserna for att berdkna
sina kapitalkrav for soliditetsindamal (*). Enligt vad ECB har forstatt skulle ett sddant synsitt inbegripa
kreditbetyg som “kan komma att i betydande grad paverka det finansiella systemet” (19). I detta

(°) Artikel 2.1 i forslaget till forordning.
(7) Artikel 4 forsta stycket i forslaget till forordning.
(®) Anvindning av kreditbetyg for andra syften én i réttsligt foreskrivna sammanhang har redan beaktats i forslaget till

forordning (se artikel 4 andra stycket i forslaget till forordning).

(°) Se punkt 2.2 i motiveringen. Detta bekriftas i punkt 5.2.4 i kommissionens arbetsdokument som étfoljer forslaget till

forordning (konsekvensanalys), SEK(2008) 2745, 12.11.2008. Finns pa kommissionens webbplats, www.ec.euro-
a.eu.

('%) T artikel 1 skal 28 andra meningen i forslaget till forordning hdnvisas till kravet att de behoriga myndigheterna bor

forfoga 6ver nodvindiga resurser for att sikerstilla att “kreditbetyg som ska anvindas inom gemenskapen utfirdas i
enlighet” med forslaget till férordning.

1) Se skal 2 samt skil 6 och 38 i forslaget till forordning.

Se artikel 12.1 och skal 21 i forslaget till férordning.

EUT L 345, 31.12.2003, s. 64.

EUT L 177, 30.6.2006, s. 1.

Se punkt 1.1 i konsekvensanalysen och skl 1 i forslaget till forordning.

1) Se punkt 2.2 i motiveringen.


http://www.ec.europa.eu
http://www.ec.europa.eu
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hinseende enades G20-gruppens finansministrar och centralbankschefer den 14 mars 2009 om tillsyn,
inklusive registrering, av samtliga kreditvirderingsinstitut vars kreditbetyg anvands i rattsligt foreskrivna
sammanhang (7). Men eftersom "rittsligt foreskrivna sammanhang” inte definieras specifikt och efter-
som det inte anges om detta omfattar hdnvisningar till utnyttjande av kreditbetyg i gemenskapslag-
stiftningen (sdsom denna har inforlivats i den nationella lagstiftningen) samt i de nationella lagarna
foreslar ECB att det behovs ytterligare klargorande. Vissa bestimmelser i forslaget till forordning, som
det generella kravet att kreditvarderingsinstitut ska offentliggora "alla sina kreditbetyg” ('), skulle slut-
ligen kunna sté i strid med tillimpningsomradet for forslaget till férordning om detta begrinsades till
kreditbetyg som anvinds i rittsligt foreskrivna sammanhang.

For det tredje galler forslaget till forordning endast kreditbetyg som distribueras till abonnenter eller
som offentliggors. 1 analogi med de regler som giller for externa ratinginstitut (ECAI) i
direktiv 2006/48/EG (1°) foreslas ett fortydligande om att kreditbetyg anses vara offentliggjorda om
de ger potentiella anvindare tilltrade pa likvardiga villkor och gor det majligt for allmdnheten att gora
en korrekt bedomning.

For det fjarde bor kreditbetyg grunda sig pd metoder som kombinerar kvalitativa och kvantitativa
aspekter (2°). Hir kan noteras att de ratingverktyg som drivs av utomstdende operatorer (*') normalt
enbart bygger pd kvantitativa aspekter och inte beaktar sddan kvalitativ information som erhallits
genom kontakter med de kreditvirderade enheternas hogre chefer och operativa personal. Inom ramen
for det styrsystem for penningpolitiska transaktioner som anvinds inom Eurosystemet (vilket omfattar
ECB och de nationella centralbankerna i de medlemsstater som har infort euron) behandlas denna
kategori av kreditbeddmningssystem separat frn andra killor f6r kreditbed6mning som externa rating-
institut. Det bor darfor 6vervagas om det i forslaget till forordning bor anges att kreditbetyg som har
tagits fram med ratingverktyg som drivs av utomstiende operatorer inte ska ingd i detta tillimpnings-
omréde.

Specifika kommentarer
Den foreslagna forordningens konsekvenser for centralbankstransaktionerna

5. ECB berors direkt av de tjanster som kreditvarderingsinstituten tillhandahaller inom ramen f6r Euro-
systemets uppgifter och forpliktelser, badde nir det giller genomforandet av penningpolitiska trans-
aktioner och andra centralbankstransaktioner som forvaltningen av valutareserver och egna medel (?2).
Enligt artikel 18.1 andra strecksatsen i stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska
centralbanken (nedan kallad ECBS-stadgan) far ECB och nationella centralbanker utfora lanetransaktio-
ner med kreditinstitut och andra marknadsaktorer, och i samband med detta ska ldn limnas mot
tillfredsstillande sakerheter. Ett viktigt urvalskriterium f6r penningpolitiska transaktioner ar att tillgdng-
arna mdste uppfylla standarderna for hog kreditvardighet, och i Eurosystemets ramverk for kreditbe-
domning (ECAF) faststills darfor forfaranden, regler och metoder for att sikerstilla att Eurosystemets
standarder for hog kreditvardighet uppfylls. Vid bedémningen av godtagbara tillgdngars kreditvardighet
beaktar Eurosystemet kreditvirderingsinformation fran kreditbedomningssystem som hor till fyra olika
killor, naimligen externa ratinginstitut (ECAI), nationella centralbankers interna kreditbedomningssys-
tem (ICAS) (*%), motparters interna ratingsystem (IRB) samt ratingverktyg (RT) som drivs av utom-
stdende operatorer (*4). Eurosystemet forbehdller sig ritten att avgora om en emission, emittent, gil-
dendr eller borgensman uppfyller kraven pd hog kreditvirdighet pa grundval av all information som det

1

Se fotnot 4 i detta yttrande.

(1)

('8) Artikel 8.1 i forslaget till férordning.

(') Bilaga VI del 2.

(%%) Se i detta avseende direktiv 2006/48/EG (bilaga VI del 2) dir det faststills att behoriga myndigheter ska beakta savil
kvalitativa som kvantitativa faktorer for att skilja mellan de relativa risknivder som uttrycks genom varje kreditbetyg.

(®!) Se punkt 5 i detta yttrande och punkt 6.3.1 i bilaga I till riktlinje ECB/2000/7 av den 31 augusti 2000 om
Eurosystemets penningpolitiska instrument och forfaranden (EGT L 310, 11.12.2000 s. 1) (se den inofficiella kon-
soliderade versionen som har tagits fram av Byrdn for Europeiska gemenskapernas officiella publikationer, finns pa
ECB:s webbplats pd www.ecb.europa.eu).

(*?) Se Eurosystemets bidrag, s. 2.

(*%) Vad giller ICAS, se dven punkterna 6 och 7 i detta yttrande.

(*#) Se avsnitt 6.3.1 i bilaga I till riktlinje ECB/2000/7.
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anser relevant och kan med detta som grund vigra att godta en tillgdng. For att garantera att de fyra
olika typerna av kreditbedomningskallor som anvinds i ECAF ar konsekventa, exakta och jimforbara
har Eurosystemet faststillt godtagbarhetskriterier for var och en av killorna och 6vervakar regelbundet
kvaliteten pé deras kreditbedomningar mot Eurosystemets riktmirke for standarder for hog kreditvar-
dighet (¥).

[ detta sammanhang rekommenderar ECB att det i ett skal klargors att bestimmelserna som ror
kreditvarderingsinstitut i forslaget till forordning inte ska paverka ritten for Eurosystemet eller for
de nationella centralbankerna i de medlemsstater som inte har infort euron att inom ramen for sin
nationella lagstiftning faststilla forfaranden, regler och kriterier som sakerstiller att standarderna for
hog kreditvardighet har uppfyllts for tillgdngar som ar godtagbara for penningpolitiska transaktioner
samt i tillimpliga fall faststilla villkoren for anvindning av kreditbetyg i samband med entralbank-
stransaktioner.

Undantag for nationella centralbankers interna kreditbedomningssystem

6. Forslaget till forordning ska inte tillimpas pd kreditbetyg utfirdade av offentliga organ vilkas kredit-
betyg inte offentliggors och inte betalas av den kreditvarderade enheten (26). Vid Eurosystemets bedom-
ning av godtagbara tillgdngars kreditvirdighet beaktas, som nimnts ovan (%), kreditbedémningar fran
olika kallor, ddribland ICAS som drivs av vissa nationella centralbanker. Dessa ICAS ir betydelsefulla
for Eurosystemets penningpolitik. Kreditfordringar utgor till exempel en stor del av de tillgdngar som
godkins som sikerhet av Eurosystemet och gildendrerna bakom skuldforbindelser dr ofta medelstora
foretag som endast bedoms av dessa ICAS (?%). ECB anser att det inte skulle Gverensstimma med
proportionalitetsprincipen att lita ICAS omfattas av registreringsforfarandet i forslaget till férordning.
Det skulle dessutom inte vara relevant eller lampligt att tillimpa vissa av bestimmelserna i forslaget till
forordning pa kreditbetyg som utfirdats av nationella centralbanker. For ICAS giller att deras kredit-
betyg i) inte offentliggors och ii) inte betalas av den kreditvirderade enheten. ECB skulle ddrfor gdrna se
att ovanndmnda undantag frdn forslaget till férordning utvidgas till kreditbetyg som utfirdats av
nationella centralbanker och foreslar att forslaget till forordning dndras i enlighet med detta.

7. ECB anser att ett undantag frdn forslaget till férordning skulle vara till fordel for dessa system nar de
bedriver verksamhet i enlighet med villkor som ar likvirdiga med kraven i forslaget till férordning och
som sakerstiller kreditbedomningens integritet och oberoende. Inom ramen for Eurosystemets pen-
ningpolitiska styrsystem for marknadstransaktioner dr dessa system redan foremdl for en ingdende
validering och omfattande prestandakontroll av Eurosystemet, som kan avbryta eller utesluta dem
under vissa givna forutsittningar (). ECB anser dirfor att ovanndmnda villkor bor anses vara auto-
matiskt uppfyllt ndr ett ICAS har validerats av ECB for Eurosystemets penningpolitiska transaktioner.
Nar det giller kreditbetyg som utfirdats av nationella centralbanker i enlighet med de bada ovan-
namnda kriterierna, men diar ECB inte har gjort ndgon bedomning av ifrdgavarande ICAS, bor det
inforas ett forfarande for att kontrollera om ICAS uppfyller "likvirdighetskriteriet”. ECB foreslr att i
sddana fall ska de nationella centralbankerna kunna begira undantag hos kommissionen. For att
sikerstilla en enhetlig tillimpning av ovanndmnda kriterier ska kommissionen samrdda med ECB innan
beslut fattas om undantag ndr det géller att dra nytta av ECB:s expertis inom detta omrdde. ECB foreslar
att forslaget till forordning dndras sé att det infors ett motsvarande skil som avspeglar detta forfarande.

Tillsyn och registrering av kreditvarderingsinstitut samt erkdnnande av externa ratinginstitut

8. Enligt direktiv 2006/48/EG far kreditinstitut anvdnda sig av externa kreditvirderingar frin externa
ratinginstitut for att faststilla riskvikter enligt schablonmetoden (*%) och enligt externratingmetoden

%) Se avsnitt 6.3.1 i bilaga I till riktlinje ECB/2000/7.

?7) Se punkt 5 i detta yttrande.

28) Se "The single list in the collateral framework of the Eurosystem”, ECB:s manadsrapport, maj 2006, s. 75-87 och
Eurosystemets bidrag, s. 9.

(*%) Se avsnitt 6.3.4 i bilaga I till riktlinje ECB/2000/7.

(*°) Artiklarna 78-83 och bilaga VI

)
(%%) Artikel 2.2 i forslaget till férordning.
(')
%)
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for vardepapperisering (3!). Samspelet mellan regelverket for kreditvirderingsinstitut enligt forslaget till
forordning och det etablerade forfarandet for att erkdnna externa ratinginstitut enligt direktiv
2006/48/EG kan medfora olika fragestillningar och bor behandlas pd lampligt sitt. Det bor framfor
allt klargoras att registrering av ett kreditvirderingsinstitut enligt forslaget till férordning utgor ett
villkor for att godtas som valbart externt ratinginstitut enligt direktiv 2006/48/EG. Limpliga dndringar
bor ocksd goras i direktiv 2006/48/EG sdsom har foreslagits i Eurosystemets bidrag (32) i syfte att
undvika "dubbelarbete och kostsamma 6verlappande krav” samt sakerstilla rittslig konsekvens. Kraven
pa objektivitet, oberoende, fortlopande oversyn, transparens och upplysningsplikt i samband med
metoden for att tilldela kreditbetyg (*3) bor tex. redan anses vara uppfyllda av de kreditvirdering-
sinstitut som registreras enligt forslaget till férordning.

9. I forslaget till forordning faststills att varje medlemsstat ska utse en behorig myndighet for genom-
forandet av denna forordning (*4). Enligt direktiv 2006/48/EG ska de nationella banktillsynsmyndighe-
terna ha kvar ritten att forklara kreditvarderingsinstitut valbara som externa ratinginstitut i enlighet
med kraven i direktivet (**). Om Europeiska virdepapperstillsynskommittén (CESR) eller de myndigheter
som har utsetts genom forslaget till forordning far ansvar for registrering och tillsyn av kreditvirder-
ingsinstitut i enlighet med forslaget i de Larosiére-gruppens rapport (*%), bor de samrdda med berorda
banktillsynsmyndigheter om registrering och tillsyn samt en eventuell tillimpning av péfoljder. Vid en
oversyn av direktiv 2006/48/EG skulle gemenskapslagstiftaren kunna bedéma om erfarenheterna av
reglerna for externa ratinginstitut (*) tyder pd att mekanismerna for erkdnnande av dessa institut
behover forenklas ytterligare, och i samband med detta beakta mojliga synergieffekter med de rattsliga
ramarna for registrering och tillsyn nér det giller kreditvirderingsinstitut i forslaget till forordning.

Samarbete mellan behoriga myndigheter och utbyte av information

10. T forslaget till forordning faststdlls rdttsliga ramar for registrering och tillsyn av kreditvirderingsverk-
samheter baserat pd ett ndra samarbete mellan de nationella myndigheterna. ECB konstaterar att CESR:s
roll dr begrdnsad till att rddge den behoriga myndigheten i den berérda hemmedlemsstaten i) nar det
giller utkast till registreringsbeslut eller vigran av registrering (*%) samt ii) i de fall dd sd foreskrivs
genom forslaget till forordning (*) eller i de fall d& myndigheterna avser att vidta tillsynsatgarder (*).
ECB noterar hir de betinkligheter som framférs i de Larosiere-gruppens rapport att “det system for
tillstdndsgivning och tillsyn som beskrivs i det hdr forslaget ar alltfor arbetskravande” och "framfor allt
arbetsfordelningen mellan hem- och virdmedlemsstaternas myndigheter kommer sannolikt att leda till
bristande effektivitet och genomslagskraft” (*!). I de Larosiere-gruppens rapport foreslas ocksd att an-
svaret for tillstdndsgivning och direkt tillsyn nar det giller EU-omfattande institutioner, som kreditvér-
deringsinstitut, ska liggas pd den EU-myndighet som CESR ska omvandlas till. Eurosystemet har
visserligen redan uttryckt sitt stod for att CESR ska ha en samordnande funktion (*?), men CESR:s
roll i forhéllande till kreditvirderingsinstituten kan behova ses over ytterligare mot bakgrund av det
kommande genomférandet av de Larosiere-gruppens rekommendationer (*3).

31) Artiklarna 94-101 och bilaga IX.

Ch

(2 Ses. 5.

(*3) Se framfér allt artiklarna 81 och 97 samt bilaga VI del 2 i direktiv 2006/48/EG.

(%) Artikel 19.1.

(*°) Enligt artikel 81 fér ett externt ratinginstitut som tillhandahéller den externa kreditvarderingen forklaras valbart av de
behoriga myndigheterna for att faststdlla riskvikten for en exponering. Om ett externt ratinginstitut har forklarats
valbart av de behoriga myndigheterna i en medlemsstat, fir de behoriga myndigheterna i andra medlemsstater
forklara institutet valbart utan att genomfora nigon egen bedomning.

(*%) Se punkt 67 i rapporten av den 25 februari 2009 frdn hognivagruppen for finansiell tillsyn i EU, under ordférande-
skap av Jacques de Larosiere (nedan kallad de Larosiére-gruppens rapport), (finns pd www.europa.eu, ej Gversatt till
svenska).

(*’) Se Europeiska banktillsynskommitténs (CEBS) riktlinjer av den 20 januari 2006 om erkdnnande av externa rating-
institut (finns pd kommitténs webbplats pd www.c-ebs.org).

(*%) Se artikel 15 i forslaget till forordning.

(*%) Se artikel 18 i forslaget till forordning.

(*%) Se artiklarna 21 och 22 i forslaget till forordning.

(*) Se de Larosiére-gruppens rapport, punkt 67.

(*) Se Eurosystemets bidrag, s. 5.

(¥) I punkt 67 i de Larosiere-gruppens rapport foreslas att "uppgiften att bevilja tillstdnd till kreditvirderingsinstitut i EU,
overvaka deras verksamhet och mot bakgrund av detta genomfora forandringar” bor laggas pd CESR.
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11. ECB understryker att eventuella samarbetsrutiner som skapas for reglering och tillsyn nar det galler
kreditvarderingsinstitut bor utformas med en lamplig nivd av engagemang fran Eurosystemets sida, sett
till dess starka intresse for genomforandet av centralbankstransaktioner samt ur finansiell stabilitets-
synpunkt. I forslaget till férordning foreslds det darfor att det infors kanaler liknande dem som inf6rdes
i gemenskapsbestimmelserna om utbyte av information mellan behériga myndigheter och centralban-
kerna i ECBS (*). ECB foresldr darfor en dndring i linje med sin rekommendation i yttrande
CON/2009/17 (*). ECB skulle ocksd vilkomna inforandet av ett obligatoriskt samrdd med Europeiska
banktillsynskommittén (CEBS) samt Kommittén for europeiska myndigheter med tillsyn 6ver forsik-
ringar och tjanstepensioner, innan vigledning offentliggors for de nationella behoriga myndighe-
terna (*9).

Undantag for lokala kreditvdrderingsinstitut

12. I Eurosystemets bidrag konstaterades att det i forslaget till forordning skulle kunna Gvervigas en
alternativ och mindre strikt behandling for lokala virderingsinstitut som framfor allt dgnar sig at
foretagsemissioner samt att de lokala institutens undantag frén vissa krav skulle kunna leda till flex-
ibilitet och bidra till att uppratthélla mangfalden bland kreditvirderingsinstituten genom att sikerstilla
en asiktsmangfald (*). Om ett sddant undantag skulle overvigas for mindre kreditvirderingsinstitut
inom ramen for medbeslutandeforfarandet, maste det sikerstillas att storre kreditvirderingsinstitut inte
kan dra fordel av ett sddant undantag genom att dela upp verksamheten. ECB skulle ocksa stodja att det
gjordes en konsekvensbedomning av hur den foreslagna forordningens tillimpning péverkar koncentra-
tionsnivan pd kreditvirderingsmarknaden (*$).

CESR:s upprdttande av ett centralt arkiv

13. 1 forslaget till férordning faststalls att kreditvirderingsinstituten ska goéra information "om sina histo-
riska resultat och tidigare kreditvirderingsverksamheter” tillgdnglig i ett centralt arkiv som ska upprittas
av CESR (*). ECB dr berett att hjilpa kommissionen och CESR att inritta ett sidant arkiv eftersom det
kommer att vara betydelsefullt for hur ECBS verksamhet. Har galler det att finna en balans mellan
anvindarnas informationsbehov och kreditvirderingsinstitutens kostnader for att efterleva lagstift-
ningen.

ECB lamnar ocksé foljande rekommendationer: for tydlighets skull kan det for det forsta vara lampligt
att dela upp i) bestimmelserna som ror informationskraven for kreditvirderingsinstitut och ii) bestim-
melserna som ror CESR:s inrdttande av ett centralt arkiv och vilken typ av uppgifter och information
som ska finnas i detta arkiv i tvd separata artiklar i forslaget till forordning. For det andra vore det
onskvdrt med ett ytterligare klargorande av vilken typ av uppgifter och information som ska goras
tillganglig i arkivet. Som ECB forstdr det kommer denna information att omfatta "uppgifter om
historiska fallissemangsandelar inom deras ratingkategorier” (°°). For det tredje bor det goras en nirmare
undersokning av CESR:s insamling av denna information, lagringsvillkor, arkivets forvaltning, tilltradet
till arkivet samt eventuella forandringar som ror villkoren for detta arkiv och for kreditvirderingsin-
stitut i framtiden. Detta kan komma att krava att mer detaljerade bestimmelser infors eller att kom-
mittéforfarandet utnyttjas i hogre grad i forslaget till forordning, sd att det blir mojligt att anta tekniska

(*% Se kommissionens forslag till Europaparlamentets och ridets direktiv om dndring av direktiven 2006/48/EG och

2006/49/EG vad giller banker anslutna till centrala kreditinstitut, vissa fragor som giller kapitalbasen, stora ex-
poneringar, tillsynsrutiner och krishantering (KOM(2008) 602 slutlig), 1 oktober 2008. Finns pd www.eur-lex.euro-
pa.eu

(¥) ECB:s yttrande CON/2009/17 av den 5 mars 2009 pd begdran av Europeiska unionens rdd 6ver ett forslag till
Europaparlamentets och radets direktiv om dndring av direktiven 2006/48/EG och 2006/49/EG vad giller banker
anslutna till centrala kreditinstitut, vissa fragor som giller kapitalbasen, stora exponeringar, tillsynsrutiner och kri-
shantering. Se punkterna 13 och 14 i yttrandet och andringsforslag 5.

(*%) Se artikel 18 i forslaget till forordning.

(*) Se Eurosystemets bidrag, s. 4.

(*%) 1 sa fall skulle det krdvas en dndring av artikel 34 i forslaget till férordning.

(*9) Se artikel 9.2 i forslaget till férordning.

(*°) Enligt forslaget till forordning maste kreditvirderingsinstituten limna dessa uppgifter var sjitte ménad och ange om
dessa andelar har dndrats over tiden (avsnitt E.II punkt 1 i bilaga I till forslaget till forordning).
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dtgarder som anger vilka principer som giller for arkivets organisation och funktion. CESR bor dven
undersoka mojliga synergieffekter med andra initiativ. Arkivet ska for det fjarde sikerstilla "tillgang till
relevanta, standardiserade uppgifter om institutens resultat si att marknadsaktorerna ska kunna gora
branschomfattande jamférelser” (°!). ECB rekommenderar att CESR far i uppdrag att ta fram statistik for
att kontrollera kreditbetygens historiska resultat och regelbundet offentliggora sina slutsatser. ECB
foreslar ocksd att ovanndmnda uppgifter ska organiseras och lagras i ett jimforbart format som
identifierar virdepapper och deras kreditbetyg pa instrument- och emittentniva, pa grundval av Inter-
national Securities Identification Number for emissioner och en standardiserad identifikationskod for
emittenter. Det mdste ocksd sikerstillas att investerare battre kan bedoma kreditriskerna i sina port-
foljer, dvs. att investerare ska kunna ha mojlighet att dra sina egna slutsatser om statistiska inter-
dependenser, som korrelationer, mellan olika kategorier av kreditbetyg i férhéllande till olika typer av
kreditvirderade enheter eller instrument.

Ytterligare kommentarer av rittslig och teknisk natur

I forslaget till forordning definieras en ratingkategori som en “symbol som anvinds for att beteckna en
viss grad av kreditvirdighet inom en skala for att sirskilja de olika riskegenskaperna hos olika kredi-
tvirderade enheter, emittenter och finansiella instrument” (*2). I forslaget till forordning faststills ocksa
att ett kreditvarderingsinstitut ska ange “"den kategori av kreditbetyg for vilken kreditvirderingsinstitutet
ansoker om registrering” (*}). Dessa bestimmelser skulle kunna forenklas ytterligare, sisom foreslas i
bilagan till detta yttrande.

Enligt forslaget till forordning ska ett kreditvarderingsinstitut bevaka sina kreditbetyg och ompréva dem
”dd sd kravs” (**). Att ange en minsta frekvens for hur ofta kreditbetygen ska omprovas skulle starka
kreditvirderingsinstitutens dtagande och skyldighet att regelbundet och aktivt 6vervaka alla kreditbetyg
de har utfirdat. ECB rekommenderar dérfor att en sidan omprévning gors minst en gang om dret.
forslaget till forordning faststalls ocksa att kreditvarderingsinstitut ska "omprova alla kreditbetyg som
bygger pa de metoder, modeller eller antaganden som berérs av dndringen” ndr ratingmetoderna har
dndrats (>°). ECB foresldr att det klargors att detta krav endast giller sddana kreditbetyg som fortfarande
anvands.

Oberoende foretagsexterna ledamoter i institutens styrelse eller verkstdllande ledning spelar en avgo-
rande roll for kreditbetygens oberoende och kvalitet. I forslaget till forordning faststdlls att dessa
foretagsexterna ledamoter ska ha den sirskilda uppgiften att sakerstilla avsaknaden av intressekonflikter
samt Overvaka efterlevnads- och foretagsstyrningsforfarandena, vilket dven omfattar oversynsfunktio-
nen (%%). Oversynsfunktionen bestdr i att periodiskt se dver de metoder och modeller som kreditvir-
deringsinstitutet anvinder samt vasentliga dndringar av dem och deras limplighet for bedomningen av
nya finansiella instrument (°’). Med tanke pd dessa uppgifters betydelse rekommenderar ECB att regi-
streringsansokningar dven ska innehdlla information om oberoende, foretagsexterna ledamoterna i
institutens styrelse eller verkstillande ledning (°9).

I forslaget till forordning faststills att kreditvarderingsinstitut ska bevara register som anger rittigheter
och skyldigheter for kreditvarderingsinstitutet och den kreditvirderade enheten "minst under den tid
som relationen med den enheten ... varar” (°°). ECB rekommenderar att detta krav ska kvarstd i minst
tvd ar efter det att forhéllandet har upphort i syfte att mojliggora en efterhandsbedémning i de fall de
behoriga myndigheterna kraver detta (¢9).

Punkt 2.5.4 i motiveringen.

Se artikel 3.1 f. Se dven skl 24 sista meningen i forslaget till forordning och hanvisningen till "underkommittéer som
ar specialiserade pd var och en av de tillgdngsklasser som bedoms av kreditvarderingsinstitut”.

Se bilaga II punkt 4 i forslaget till férordning.

Se artikel 7.4.

Se artikel 7.5 c.

Se avsnitt A punkt 2 femte stycket i bilaga L.

Se avsnitt A punkt 7 forsta stycket i bilaga I till forslaget till forordning.

Se bilaga II till forslaget till férordning.

Se avsnitt B punkt 9 i bilaga L

%0) Jamfor avsnitt B punkt 8 i bilaga I till forslaget till férordning.
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Vad giller de bestimmelser i forslaget till férordning som forhindrar anstillda som medverkar direkt i
kreditvarderingsprocessen frdn att ansluta sig till kreditvirderade enheter bor det goras ytterligare en
bedomning av om dessa bestimmelser ar tillrackligt strikta for att forhindra eller begrinsa detta. Det
foreslas darfor att anstdllda som medverkar direkt i kreditvirderingsprocessen inte ska fa tilltrida nigon
tjanst i den centrala ledningen for en kreditvirderad enhet innan arton (i stéllet for sex) manader har
gatt sedan kreditbetyget utfirdades (°1).

Hanvisningen till "obligation” bor ersittas med “finansiellt instrument” (62).

I sin rapport med information om det egna foretaget ska kreditvirderingsinstitutet drligen limna
finansiell information om institutets intdkter uppdelade pd arvoden for kreditvirderings- respektive
icke-kreditvarderingstjanster med en omfattande beskrivning av dessa bida slag av tjanster (*). I den
mdn som dessa “icke-kreditvarderingstjanster” utgor "verksamhetsanknutna tjdnster” bor detta avspeglas
i forslaget till forordning (64).

Andringsforslag

andringsforslag av forordningen som blir resultatet av rekommendationerna ovan framgér av bilagan.

Utfardat i Frankfurt am Main den 21 april 2009.

Jean-Claude TRICHET
ECB:s ordférande

e avsnitt C punkterna 6 och 7 i bilaga I till forslaget till forordning.

e avsnitt EIl punkt 2 sista stycket i bilaga L.
e avsnitt EIIl punkt 7 i bilaga I till forslaget till férordning.
e avsnitt B punkt 4 i bilaga I
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BILAGA
Andringsforslag
Kommissionens forslag (!) ECB:s dndringsforslag (?)
Andring 1
Nytt skal 2a
"Ingen text” “Bestimmelserna i denna foérordning ska pd intet sitt pd-

verka ritten for Europeiska centralbanken (ECB) och de na-
tionella centralbankerna i de medlemsstater som infért eu-
ron (nedan kallat Eurosystemet) eller for de nationella cent-
ralbankerna i de medlemsstater som inte har infért euron att
inom ramen for sin nationella lagstiftning faststilla forfaran-
den, regler och kriterier som sikerstiller att standarderna
for hog kreditvirdighet har uppfyllts for tillgingar som ar
godtagbara for penningpolitiska transaktioner samt i tillimp-
liga fall faststilla villkoren for anvindning av kreditbetyg
inom sina centralbankstransaktioner”.

Motivering — se punkt 5 i yttrandet

Andring 2

Nytt skal 2b

"Ingen text” "De interna kreditbedomningssystemen for de nationella
centralbankerna i ECBS far undantas frin tillimpningen av
denna forordning under forutsittning att de kreditbetyg som
har utfirdats av dessa system uppfyller kriterierna i denna
forordning. ECB:s validering av dessa system for Eurosys-
temets penningpolitiska transaktioner bor utgora en garanti
for att de uppfyller villkor som ir likvirdiga med kraven i
denna forordning och som sikerstiller kreditbeddmningens
oberoende och integritet. I 6vriga fall bor de nationella cent-
ralbankerna i ECBS begira undantag hos kommissionen.
Kommissionens beslut bor fattas efter samrdd med ECB
for att sikerstilla en enhetlig tillimpning av kriterierna for
undantag.”

Motivering — se punkterna 6 och 7 i yttrandet

Andring 3

Artikel 2

”2. Denna forordning ska inte tillimpas pa privata kre- | "2. Denna forordning ska inte tillimpas pd vare sig
ditbetyg. Den ska inte heller tillimpas pa kreditbetyg

utfirdade av offentliga organ vilkas kreditbetyg inte of- ivata kreditbetve. Den—ska—imte_treler—lli .
fentliggors och inte betalas av den kreditvirderade 3 ?1 , e = e offentlioca—oroan—vilks edithetve
enheten.” Z ° © &

enheten. som utfirdas efter bestillning frin privatper-
soner och som tillhandahalls uteslutande till den per-
son som har bestillt dem och som inte ir avsedda att
offentliggéras eller spridas via abonnemang, eller
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Kommissionens forslag (')

ECB:s dndringsforslag (3)

b) kreditbetyg som utfirdas av centralbanker och som
uppfyller samtliga foljande villkor:

i) De betalas inte av den kreditvirderade enheten.
ii) De offentliggérs inte.

iii) De utfirdas enligt villkor som ir likvirdiga med
kraven i denna forordning och som sikerstiller
kreditbedomningens adekvata integritet och obe-
roende; detta ska anses vara fallet nir kreditbety-
gen utfirdas av en nationell centralbanks interna
kreditbedomningssystem som har validerats av
ECB for Eurosystemets penningpolitiska transak-
tioner och som anges pd ECB:s webbplats.

3. En nationell centralbank inom ECBS som utfirdar ett
kreditbetyg i enlighet med kriterierna i punkt 2 b utan att
dess interna kreditbedomningssystem har validerats av ECB
ska begira undantag fran tillimpningen av denna férordning
hos kommissionen. For att sikerstilla en enhetlig
tillimpning av punkt 2 b ska kommissionen samrida med
ECB innan ett sidant beslut fattas.

P4 sin webbplats ska kommissionen offentliggora en forteck-
ning 6ver vilka centralbanker som omfattas av detta undan-
tag.

4. Ett kreditvirderingsinstitut som vill férklaras som val-
bart externt ratinginstitut i den mening som avses i direktiv
2006/48/EG madste vara registrerat som kreditvirderingsins-
titut enligt denna férordning, om det inte uteslutande utfir-
dar kreditbetyg av det slag som avses i punkt 2.

5. Vid tillimpning av punkterna 1 och 2 ska kreditbetyg
anses vara offentliggjorda om de ger potentiella anvindare
tilltride pé likvirdiga villkor och gor det méjligt for allmin-
heten att gora en korrekt bedomning.”

Motivering — se punkterna 4, 6, 7 och 8 i yttrandet

Andring 4

Artikel 3.1

") ratingkategori: symbol som anvinds for att be-
teckna en viss grad av kreditvirdighet inom en skala
for att sirskilja de olika riskegenskaperna hos olika kre-
ditvirderade enheter, emittenter och finansiella in-

") ratingkategori: symbel indikator som anvinds for att, inom
ett rangordningssystem som har definierats av kreditvirder-
ingsinstitutet, for varje typ av kreditvirderad enhet, emittent

eller instrument mita beteckna—en—viss—grad—avkreditvirdighet

strument,” ietenskalaforattsarskilja-de-oltkariskegenskapernatos-olka
kreditvirderade-enheteremittenter-och-finansiellainstrument, det
kreditbetyg som motsvarar de relativa rlskegenskaperna for
den kreditvirderade enheten, emittenten eller instrumentet
och som dterges med symboler, siffror eller andra
beteckningar,”
Motivering — se punkt 14 i yttrandet
Andring 5
Artikel 7
"Virderingsmetoder "Virderingsmetoder

1. Varje kreditvirderingsinstitut ska offentligt presen-
tera de metoder, modeller och grundliggande antagan-
den som det anvinder i virderingsprocessen.

1. Varje kreditvirderingsinstitut ska offentligt presentera de
metoder, modeller och grundliggande antaganden som det an-
vinder i virderingsprocessen, och de kvalitativa och kvantita-
tiva faktorer som ligger till grund f6r kreditvirderingsinsti-
tutets metoder.



20.5.2009

Europeiska unionens officiella tidning

C 115/11

Kommissionens forslag (*)

ECB:s dndringsforslag (3)

4. Varje kreditvdrderingsinstitut ska bevaka sina kre-
ditbetyg och omprova dem dé sd krivs. Varje kreditvr-
deringsinstitut ska uppritta interna rutiner for att be-
vaka hur kreditbetygen péverkas av den makroekono-
miska utvecklingen eller av dndrade forhdllanden pa de
finansiella marknaderna.

5. Nir ett kreditvirderingsinstitut dndrar sina meto-
der, modeller eller grundliggande antaganden for vir-
deringarna, ska det

¢) omprova alla kreditbetyg som bygger pd de meto-
der, modeller eller antaganden som berdrs av dndring-
en.”

4. Varje kreditvirderingsinstitut ska bevaka sina kreditbetyg
och omprova dem dé s krivs. En sidan omprévning ska goras
minst en ging om dret. Varje kreditvirderingsinstitut ska upp-
rdtta interna rutiner for att bevaka hur kreditbetygen paverkas av
den makroekonomiska utvecklingen eller av dndrade forhdllanden
pa de finansiella marknaderna.

5. Nir ett kreditvirderingsinstitut dndrar sina metoder, model-
ler eller grundliggande antaganden for virderingarna, ska det

¢) omprova alla kreditbetyg som anvinds och som bygger pd
de metoder, modeller eller antaganden som berors av dndringen.”

Motivering — se punkterna 4 och 15 i yttrandet

Andring 6

Artikel 9.2

2. “Kreditvirderingsinstituten ska goéra information
om sina historiska resultat och tidigare kreditvirdering-
sverksamheter tillgdnglig i ett centralt arkiv som ska
upprittas av CESR. Arkivet ska vara Oppet for all-
ménheten.”

Motivering — se punkt 13 i yttrandet

Andring 7

Ny artikel 9a

"Ingen text”

”CESR:s centrala arkiv

1. Kreditvirderingsinstituten ska gora information om
sina historiska resultat (inklusive uppgifter om historiska
fallissemangsandelar) och tidigare kreditvirderingsverksam-
heter tillgiinglig i det centrala arkiv som upprittas av CESR.

2. Arkivet ska vara 6ppet for allmidnheten.

3. For att sikerstilla en enhetlig tillimpning av punk-
terna 1 och 2 ska kommissionen anta genomférandedtgirder
i enlighet med det forfarande som avses i artikel 33.3.

Kommissionen ska i synnerhet faststilla

— vilken typ av uppgifter och information som ska tillging-
liggoras i det centrala arkivet,

—vilka perioder som dessa historiska resultat och denna
information ska omfatta,

—inom vilka tidsfrister denna information ska tillgingliggo-
ras,

—under vilka foérhallanden som dessa uppgifter och denna
information ska lagras,
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ECB:s dndringsforslag (3)

—1i vilket format som dessa uppgifter och denna informa-
tion ska overforas och presenteras,

— arrangemangen for arkivets forvaltning, samt

— villkoren for tilltride till faciliteten.

4. P4 grundval av informationen i det centrala arkivet ska
CESR ta fram statistik for att kontrollera kreditvirde-
ringsinstitutens historiska resultat. Den statistik som har ta-

gits fram av CESR ska regelbundet offentliggoras.

5.  CESR ska beakta méjliga synergieffekter med andra re-
levanta initiativ.”

Motivering — se punkt 13 i yttrandet

Andring 8

Artikel 18.2

"2.  Senast (inom ett dr efter det att denna forordning tritt
i kraffjska CESR utfdrda vigledning om ”

2. Senast (inom ett dr efter det att denna forordning tratt i kraff)
samt efter samrdd med Europeiska banktillsynskommittén
och Kommittén for europeiska myndigheter med tillsyn
over forsikringar och tjinstepensioner ska CESR utfirda vig-
ledning om”

Motivering — se punkt 11 i yttrandet

Andring 9

Ny artikel 23a

“Ingen text”

“Utbyte av information

1. De behoriga tillsynsmyndigheterna ska utan onédigt
drojsmél forse varandra med den information som krivs
for att de ska kunna utfora sina uppgifter enligt denna for-
ordning.

2. De behoriga myndigheterna fir o6verlimna upplys-
ningar, vilket iven inbegriper sekretessbelagd information,
till de behoriga myndigheter som ir tillsynsansvariga for
de institut som avses i artikel 2.1 samt till centralbankerna
inom ECBS nir denna information ér relevant fér utévandet
av deras respektive uppdrag, inklusive bedrivandet av mo-
netir politik, 6vervakning av systemen for betalningar, clear-
ing och virdepappersavveckling samt skydd av den finansi-
ella stabiliteten; dessa myndigheter eller centralbanker ska
inte heller hindras frin att meddela de behoriga myndighe-
terna sidan information som kan behévas for att de ska
kunna utféra sina uppgifter enligt denna férordning.”

Motivering — se punkt 11 i yttrandet




20.5.2009

Europeiska unionens officiella tidning

C 11513

Kommissionens forslag (*)

ECB:s dndringsforslag (3)

Andring 10

Ny artikel 33.3

"Ingen text”

”3.  Nir hinvisning sker till denna punkt ska artiklarna 5
och 7 i beslut 1999/468/EG tillimpas, med beaktande av
bestimmelserna i artikel 8 i det beslutet, forutsatt att de
genomforandedtgirder som antagits i enlighet med detta for-
farande inte indrar de grundliggande bestimmelserna i
denna forordning.”

Motivering — se punkt 13 i yttrandet

Andring 11

Bilaga I avsnitt B punkt 9

9. Register over handlingar i vilka anges de respek-
tive rattigheterna och skyldigheterna enligt avtal om till-
handahéllande av tjanster for kreditvirderingsinstitutet
och den kreditvirderade enheten eller dess anknutna
tredje parter ska bevaras minst under den tid som rela-
tionen med den enheten eller dess anknutna tredje par-
ter varar.”

9. Register 6ver handlingar i vilka anges de respektive rittig-
heterna och skyldigheterna enligt avtal om tillhandahéllande av
tjanster for kreditvirderingsinstitutet och den kreditvirderade en-
heten eller dess anknutna tredje parter ska bevaras minst under
den—tid—som tvd dr efter upphorandet av relationen med den
enheten eller dess anknutna tredje parter varas.”

Motivering — se punkt 17 i yttrandet

Andring 12

Bilaga I avsnitt C punkt 7

"7.  Anstillda som medverkar direkt i kreditvirdering-
sprocessen far inte tilltrida nagon tjanst i den centrala
ledningen for en kreditvirderad enhet eller anknuten
tredje part innan sex mdanader har gatt sedan
kreditvirderingen.”

"7.  Anstillda som medverkar direkt i kreditvrderingsprocessen
far inte tilltrada ndgon tjdnst i den centrala ledningen for en
kreditvirderad enhet eller anknuten tredje part innan sex arton
ménader har gatt sedan kreditvirderingen.”

Motivering — se punkt 18 i yttrandet

Andring 13

Bilaga I avsnitt E.II punkt 2

Vid tillimpningen av forsta stycket ska med kund avses
ett bolag och dess dotterbolag samt anknutna bolag i
vilka bolaget har innehav pd minst 20 % och varje an-
nan enhet for vilken det har forhandlat fram en struk-
turering av en obligation for en kunds rdkning, varvid
en avgift betalades, direkt eller indirekt, till kreditvirder-
ingsinstitutet for vdrdering av obligationen.”

Vid tillimpningen av forsta stycket ska med kund avses ett bolag
och dess dotterbolag samt anknutna bolag i vilka bolaget har
innehav pd minst 20 % och varje annan enhet for vilken det
har forhandlat fram en strukturering av en-obligation ett finansi-
ellt instrument for en kunds rikning, varvid en avgift betalades,
direkt eller indirekt, till kreditvarderingsinstitutet for virdering av

obligationen finansiellt instrument.”

Motivering — se punkt 19 i yttrandet
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Kommissionens forslag (') ECB:s dndringsforslag (3)
Andring 14
Bilaga II
"4.  Den kategori av kreditbetyg for vilken | 4.  Den kategerityp av kreditbetyg for vilken kreditvirdering-
sinstitutet ansoker om registrering.”
kreditvirderingsinstitutet ansoker om registrering.”
Motivering — se punkt 14 i yttrandet
Andring 15
Bilaga Il ny punkt 7a

“Ingen text” “Information om de oberoende, foretagsexterna ledaméterna

i institutens styrelse eller verkstillande ledning.”

Motivering — se punkt 16 i yttrandet

(") Genomstruken text anger de strykningar som ECB foreslar.
(3) Text markerad med fet stil anger ECB:s forslag till ny text.




