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Yttrande frin Europeiska ekonomiska och sociala kommittén om “Forslag till Europaparlamentets
och ridets férordning om indring av forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvirderingsinstitut”

KOM(2011) 747 slutlig — 2011/0361 COD
(2012/C 181/13)

Foredragande: Viliam PALENIK

Den 13 december och den 30 november 2011 beslutade radet respektive Europaparlamentet att i enlighet
med artiklarna 114 och 304 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt rddfrdga Europeiska ekono-
miska och sociala kommittén om

"Férslag till Europaparlamentets och rddets forordning om dndring av forordning (EG) nr 1060/2009 om kredit-
varderingsinstitut”

COM(2011) 747 final - 2011/0361 (COD).

Facksektionen for Ekonomiska och monetira unionen, ekonomisk och social sammanhallning, som svarat
for kommitténs beredning av drendet, antog sitt yttrande den 7 mars 2012.

Vid sin 479:e plenarsession den 28-29 mars 2012 (sammantradet den 29 mars) antog Europeiska ekono-
miska och sociala kommittén foljande yttrande med 118 roster for, 32 roster emot och 15 nedlagda roster.

1. Slutsatser och rekommendationer

1.1 Detta yttrande har utarbetats med anledning av ett for-
slag frin kommissionen som syftar till att dtgirda allvarliga
brister i friga om 6verblickbarhet, oberoende, intressekonflikter
och kvalitet nir det giller processen for kreditbetyg och kredit-
virderingar. Kommittén stiller sig positiv till den strdvan att
undanrodja dessa problem som kdnnetecknar forslaget till for-
ordning, men anser att kommissionens reaktion pd den situa-
tion som har uppstatt dr sen och inte tillrdckligt langtgdende.

1.2 Kreditvirderingsinstituten spelar en viktig roll pa de glo-
bala finansmarknaderna, eftersom mdnga marknadsaktorer an-
vinder deras kreditvirderingar. De har hirigenom ett stort in-
flytande pa initierade investerings- och finansieringsbeslut. Kre-
ditvirderingsverksamheten maste darfor bedrivas i enlighet med
principerna om integritet, 6verblickbarhet, ansvar och goda sty-
relseformer, och den gillande forordningen om kreditvir-
deringsinstitut har redan bidragit till detta i hog grad.

1.3 Marknaderna kan inte reglera sig sjilva och darfor maste
det inforas sd strikta regler som majligt, med motsvarande nivd
pa genomforande och tillsyn. Av forslaget till forordning fram-
gdr dock inte tydligt hur detta genomforande ska ske. EESK
hyser for ovrigt starka tvivel om att man kan uppna de efter-
stravade resultaten bara genom att skdrpa bestimmelserna.
Tvirtom skulle detta bidra till att ytterligare minska de olika
tillsynsorganens ansvar, medan dessa organ i stillet borde in-
volveras mer i bedémningen av de virderingar som instituten
utfardar.

1.4  Den europeiska ram som presenteras i forslaget till for-
ordning bor i storsta mojliga utstrickning vara grundad pd
forhandlingar pd G20-niv4, s3 att det tillimpas liknande bestim-
melser ocksé i dessa stater och sa att det inte rader ndgra mot-
stridigheter péd global niva.

1.5  For att 6ka méngfalden av kreditvirderingar foreslds ob-
ligatorisk rotation for de kreditvirderingsinstitut som tillhanda-
haller dem. Vi stiller oss dock tveksamma till om denna regel
kommer att leda till onskat resultat.

1.6  Ett av de grundliggande problemen ir trovirdigheten i
de kreditvirderingar som kreditvirderingsinstituten gor. Dessa
har vanligtvis sitt site i USA och ar foremdl for médnga intres-
sekonflikter. Kommittén uppmanar dirfér kommissionen att
inrdtta ett oberoende europeiskt kreditvirderingsinstitut, som
kan utfora statsskuldsvdrderingar i det allminna intresset. Kre-
ditvarderingsinstitutens oférmaga att forutsiga den framtida ut-
vecklingen har ocksd allvarligt skadat deras trovardighet. Trots
tydliga signaler frin marknaden och den ekonomiska utveck-
lingen har de varken haft formdga eller intresse att identifiera
investeringsriskerna i tid, och i mdnga fall har de misslyckats i

sin grundlaggande uppgift.

1.7  Framfor allt deras oférmdga att ta fram relevanta pro-
gnoser om framtidsutvecklingen och det faktum att kreditvar-
deringarna ofta blir sjalvuppfyllande profetior gor att man maste
fokusera mer pa bristen pd insyn i de metoder som kreditvar-
deringsinstituten tillimpar i sina kreditvirderingar.

1.8 Kommittén hyser allvarliga tvivel om oberoendet i kre-
ditvirderingarna och dr tvirtom overtygad om att de delvis ar
beroende, framfor allt pd grund av modellen dir emittenten
betalar. Framfor allt emittenten har ju ett intresse av att kredit-
betyget blir sa hogt som mojligt, och detta ger anledning till
vissa tvivel om oberoendet i virderingen. Bakom en sidan vir-
dering doljer sig ofta en spekulationsmandver som bygger pa
den effekt som publiceringen av varderingen kan ge upphov till.
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1.9 Man madste framhalla vikten av att alla de punkter som
tas upp i forslaget inte bara blir tomma ord utan verkligen
genomfors, pd bdde europeisk och nationell nivd. Europeiska
virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) mdste ha till-
rickliga medel for att kunna se till att dessa bestimmelser re-
spekteras.

1.10 I detta sammanhang vidlkomnar EESK de dndringar som
ror kreditvirderingsinstitutens civilrattsliga ansvar och upp-
manar kommissionen att sikerstilla ett effektivare skydd for
konsumenterna av finansiella produkter genom att skapa effek-
tiva provningsmekanismer som gor det mojligt for konsumen-
terna att hdvda sina rattigheter och fa ersittning, utan att detta
beror de sanktioner som tillsynsorganet aligger kreditvir-
deringsinstituten.

1.11  Ett annat grundldggande problem ir intressekonflikter-
na, och forslaget innehéller ett antal tgdrder for att 16sa detta
problem. EESK framhdller dterigen att det inte racker med dessa
atgarder for att uppnd det mél som har faststillts. Detta beror
pd modellen dir emittenten betalar, framfor allt i de fall dir
virderingarna gors pd bestillning eller avser stater. Negativa
kreditbetyg och kreditutsikter for statsskulder gynnar dem
som koper obligationer genom hogre rintesatser och riskpremi-
er. Om dessa kopare dr identiska med de “emittenter” som
betalar kreditvirderingsinstituten for att bedoma deras finansi-
ella instrument skulle detta kunna skapa en intressekonflikt.

1.12  Kommittén stiller sig positiv inte bara till strivan i
forslaget att undanroja ett antal problem (overblickbarhet, in-
tressekonflikter, oberoende och konkurrens) och att skirpa till-
synen over den verksamhet som kreditvirderingsinstituten be-
driver i egenskap av viktiga aktorer pa finansmarknaderna, utan
ocksd till att 2011 drs férordning dven behandlar andra viktiga
fragor, framfor allt frdgan om att skapa en europeisk ram for
tillsyn 6ver kreditvarderingsinstituten (1).

1.13  Enligt EESK:s mening dr frigan om kreditvirderings-
institut inte bara en rattslig utan snarare en politisk angelagen-
het. Utéver bittre och begrinsade regler dr ddrfor det basta
sittet att skydda statsskulden fran de ofta 6desdigra konsekven-
serna av institutens varderingar att

— forbjuda kreditvirderingsinstituten att gora statsskuldsvirde-
ringar,

— utoka Europeiska centralbankens mandat for att jamstilla
den med alla andra centralbanker i vdrlden och undanroja
dess nuvarande nackdelar,

— forbdttra den nuvarande forvaltningen av euroomradets
statsskuld (se yttrande ECO/307 — CESE 474/2012).

(") EESK:s yttrande om Kreditvdrderingsinstitut, EUT C 54, 19.2.2011,
s. 37.

2. Motivering

2.1 I nuldget blir fortroendekrisen allt djupare och denna
hanger samman med den féregdende bankkrisen, som i sin
tur berodde pa allvarliga brister i bestimmelserna om och till-
synen over finansinstituten och som EU snabbt och korrekt
reagerade pd genom att anta forordning (EG) nr 1060/2009.
Denna nya kris visar att det finns en mangd aktiviteter med
koppling till bestimmelserna om och tillsynen 6ver finansinsti-
tuten dar det krivs dnnu storre effektivitet. I forordning (EG)
nr 1060/2009 om kreditvirderingsinstitut faststills stringa reg-
ler for kreditvirderingsinstitutens agerande, framfor allt i syfte
att minska riskerna for intressekonflikter och vdrna om hog
kvalitet och 6verblickbarhet nir det galler virderingar och vir-
deringsforfaranden.

2.2 Man fir inte glomma att kreditvirderingsinstituten inte
kan forutsiga den faktiska framtidsutvecklingen, och detta in-
nebdr att de har ett rentav skadligt inflytande pé staternas eko-
nomi. Listan 6ver fel som har gjorts av dessa kreditvarderings-
institut ar lang, och vi ska bara nimna ndgra:

— 1975 fick staden New York ett mycket positivt kreditbetyg
precis innan staden forklarade sig ha gétt i konkurs (stillde
in betalningarna).

— Nagot senare forsikrade kreditvirderingsinstitutet Standard
and Poor’s investerarna om att Orange County (Kalifornien)
hade en sund ekonomi och ett gott styre trots att 2 miljar-
der dollar darefter gick upp i rok till foljd av spekulationer
med derivat. Detta gjorde att institutet stilldes infor en
méngd rattsprocesser (2).

— Liknande fall som kan ndmnas dr hedgefonden Long Term
Capital Management, Bank of Credit and Commerce Inter-
national (BCCI), de amerikanska sparbankernas krasch och
de bedrigerirelaterade konkurserna for Enron, Worldcom,
Tyco m.Al. och for 6vrigt ocksd Lehman Brothers (3).

— Under tiden fram till finanskrisen gav kreditvirderingsinsti-
tuten till och med de mest tveksamma formerna av hypo-
tekderivat (s.k. subprime) betyget AAA och overtygade diri-
genom investerare, ddribland pensionsfonder, att kopa dem i
stora méangder ().

— Innan finanskrisen brot ut 2008 gav alla kreditvdrderings-
institut basta betyg at banker och fonder som innehade de
mest virdelosa virdepappren, som hade konstruerats av spe-
kulanter, sdsom i fallet med det amerikanska forsikrings-
bolaget AIG ().

— I december 2009 gav Standard and Poor’s den grekiska
skulden betyget A-, dvs. samma betyg som for Estland,
som under denna tid forberedde sig for att ansluta sig till
euroomradet (°).

(?) Ibrahim Warde, "Ces puissantes officines qui notent les Etats”, Le Monde
diplomatique, februari 1997. )

(®) Marc Roche, "Le capitalisme hors la loi”, Editions Albin Michel 2011,
s. 70.

(*) Joseph E. Stilgitz, "Le triomphe de la cupidité”, Les lines qui libérent
2010, s. 166. )

(’) Hervé Kempf, "L'oligarchie ¢a suffit, vive la démocratie’, Editions du
Seuil, Paris 2011, s. 72.

(6) Idem.
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2.3 Inuldget, dir hela Europa ruskas om av en skuldkris och
vissa lander riskerar att gd i konkurs, dr det mycket viktigt att
kommissionen gor allt som stdr i dess makt for att stodja en
ekonomisk dterhdmtning. Det foreliggande forslaget ar ett lamp-
ligt instrument till stod for denna stravan, men det borde vara
mer ambitiost.

2.4 Frigan om virderingar av staters offentliga skulder be-
handlas inte tillrickligt ingdende i forslaget. Dessa vérderingar ar
tvivelaktiga eftersom liander med liknande betyg dndd betalar
olika rantor. Detta dr orsaken till den dnnu obesvarade frigan
om det politiska virdet av dessa virderingar frin kreditvir-
deringsinstituten.

2.5 I ett samrddsdokument (7), som var resultatet av ett of-
fentligt samrdd under 2010, presenterade kommissionen ett
antal 16sningar pd problemet med att marknadens aktorer for-
litar sig alltfor mycket pd kreditbetygen. Kommissionen fram-
holl att investeringsbolagen sjilva bor gora en oberoende be-
domning av kreditriskerna samt att man bor stodja okad kon-
kurrens péd kreditvarderingsmarknaden och infora civilrattsligt
ansvar for kreditvirderingsinstituten. Kommissionen presente-
rade ocksd ett antal 1osningar pa de potentiella intressekonflikter
som tillimpningen av modellen dir emittenten betalar leder till.

2.6 Manga av deltagarna i de offentliga samrdd som kom-
missionen anordnade mellan den 5 november 2010 och den
7 januari 2011 uttryckte oro for den Gverdrivna och till och
med mekaniska tilltron till kreditbetygen och uttryckte ocksd
sitt stod for en successiv minskning av hdnvisningarna till kre-
ditbetyg i lagstiftningen. Samtidigt framholl de att en viktig del
av arbetet med att finna en lamplig 16sning 4r att finna limpliga
instrument som ersitter dem.

2.7 Europaparlamentet, som den 8 juni 2011 antog en icke
lagstiftande resolution om kreditvirderingsinstitut (%), anser
ocksa att det finns ett behov av att forbittra lagstiftningsramen
for kreditvirderingsinstituten och vidta lampliga dtgarder for att
minska den alltfor stora tilltron till kreditbetyg.

2.8  Europeiska radet kom den 23 oktober 2011 (°) fram till
att en stirkt reglering av finansmarknaderna fortfarande ar en
central prioritering for EU och stillde sig positiv till att sd
mycket hade uppnatts sedan 2008 tack vare reformen av regle-
rings- och tillsynsramen. Europeiska radet efterlyste dock ytter-
ligare insatser for att identifiera och avhjilpa svaga punkter i
finanssystemet i syfte att forebygga framtida kriser.

2.9 Pa det internationella planet lade rddet for finansiell sta-
bilitet (FSB) i oktober 2010 fram principer for att minska myn-
digheters och finansinstituts anvindning av kreditbetyg frin
kreditvdrderingsinstitut (1°). Enligt principerna bor hanvisningar
till sddana kreditbetyg i lagstiftningen flyttas eller ersittas, om
det finns limpliga alternativa standarder for kreditvirdighet.

() http:[[ec.europa.cufinternal_market/securities/docs/agencies|
summary-responses-cra-consultation-20110704_en.pdf.

(®) http://www.europarl.europa.eu/oeil [FindByProcnum.do?lang=en&
procnum=INI/2010/2302.

(®) http:[/www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/
ec/125496.pdf.

(1% http://www financialstabilityboard.org/publications/r_101027.pdf.

Investerare bor ocksd gora sina egna kreditvirderingar. Dessa
principer godkindes pd G20:s toppmoéte i Seoul i november
2010.

2.10  Detta gjorde det nodvandigt att dndra och komplettera
forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvirderingsinstitut,
framfor allt i syfte att minska de potentiella riskerna i samband
med den alltfor stora tilltron till kreditbetyg bland aktérerna pa
finansmarknaden, den hoga koncentrationen pd marknaden for
kreditbetyg, inférandet av ett civilrittsligt ansvar for kreditvir-
deringsinstituten gentemot investerare, intressekonflikter till
foljd av modellen dir emittenten betalar och kreditvirderings-
institutens aktiedgarstruktur.

3. Sammanfattning av indringarna i forordning (EG)
nr 1060/2009

3.1 Utvidgning av tillimpningsomrddet for forordningen sa att kre-
ditutsikter omfattas

3.1.1  Kommissionens forslag utvidgar tillimpningsomradet
for reglerna om kreditbetyg s att de i relevanta fall aven om-
fattar “kreditutsikter”. Betydelsen av kreditutsikter for investerare
och emittenter samt deras inverkan pd marknaden ar att jam-
fora med kreditbetygens betydelse och effekter. Kreditvir-
deringsinstituten ska darfor framfor allt offentliggora den tids-
horisont inom vilken de forvintar sig en forandring av kredit-
betyget.

3.2 Andringar ndr det gdller anvindningen av kreditbetyg

3.2.1  Forslaget till férordning om kreditvirderingsinstitut in-
nehéller ocksé en bestimmelse om att vissa finansinstitut ska ha
en skyldighet att gora egna kreditriskbedomningar i syfte att
minska sin alltfor stora och till och med mekaniska tilltro till
enbart externa kreditbetyg nir de bedomer kreditvirdigheten
hos tillgdngar.

3.3 Andringar ndr det gdller kreditvirderingsinstitutens oberoende

3.3.1  Kreditvdrderingsinstitutens oberoende mdste stirkas i
forhallande till den nuvarande modellen dir emittenten betalar,
och detta pé ett sadant sitt att tillforlitligheten i kreditbetygen
okar.

3.3.2  En regel som stirker oberoendet genom att intres-
sekonflikter undanréjs dr att en deldgare eller aktiedgare i ett
kreditvarderingsinstitut som 4ger minst 5 % i detta inte fir dga
5% eller mer i ett annat kreditvirderingsinstitut, om inte insti-
tuten i friga ingdr i samma grupp.

3.3.3 Det infors en rotationsregel for sddana kreditvir-
deringsinstitut som anlitas av en emittent for att utfirda kredit-
betyg som avser antingen emittenten sjilv eller dennes ldne-
instrument. Det gamla kreditvarderingsinstitutet ska ocksé Gver-
limna all dokumentation med relevanta uppgifter till det nya
institutet.


http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/agencies/summary-responses-cra-consultation-20110704_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/agencies/summary-responses-cra-consultation-20110704_en.pdf
http://www.europarl.europa.eu/oeil/FindByProcnum.do?lang=en&procnum=INI/2010/2302
http://www.europarl.europa.eu/oeil/FindByProcnum.do?lang=en&procnum=INI/2010/2302
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/125496.pdf
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/125496.pdf
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_101027.pdf
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3.3.4  Samtidigt anpassas regeln om intern rotation av med-
arbetare, sd att analytikerna inte ska kunna flytta till ett annat
kreditvarderingsinstitut tillsammans med en kundakt.

3.3.5  Ett kreditvirderingsinstitut bor inte utfirda kreditbetyg
om det foreligger intressekonflikter till foljd av att personer
deltar som innehar mer dn 10 % av kapitalet eller rosterna i
institutet eller innehar en annan viktig stillning.

3.3.6  Personer som innehar mer dn 5% av kapitalet eller
rosterna i kreditvarderingsinstitutet, eller som har en viktig stall-
ning, bor inte fa tillhandahélla konsult- eller rddgivningstjanster
till den enhet som kreditvirderas.

3.4 Andringar nér det galler upplysningar om kreditvirderingsinsti-
tutens metoder, kreditbetyg och kreditutsikter

3.4.1 Kommissionen foresldr forfaranden for att utarbeta nya
kreditvarderingsmetoder eller dndra befintliga metoder. I sam-
band med detta maste dock ocksd samrdd ske med berérda
parter. Esma ska i egenskap av behorigt organ bedoma de
nya metodernas overensstimmelse med géllande krav, och me-
toderna fir inte borja tillimpas forrdn Esma har godkant dem.

3.4.2  Om det uppticks fel i metoderna ska kreditvirderings-
instituten ha en skyldighet att korrigera dem och underritta
Esma, de kreditvirderade enheterna och allminheten generellt
om sddana felaktigheter.

3.4.3  Emittenten ska dtminstone en hel arbetsdag innan kre-
ditbetyget eller kreditutsikterna offentliggérs underrattas om de
huvudskal som ligger till grund f6r virderingen, sd att de hinner
uppticka eventuella felaktigheter i kreditbetyget.

3.4.4  Kreditvirderingsinstituten ska limna ut uppgifter om
alla enheter eller laneinstrument som har overlimnats till dem
for en forsta oversyn eller ett preliminart kreditbetyg.

3.5 Andringar ndr det giller kreditbetyg pd statspapper

3.5.1 Ien strdvan att forbattra kvaliteten pd kreditbetygen pa
statspapper kommer reglerna for dessa att skirpas, och bedom-
ningarna ska ske oftare, minst en ging var sjitte manad.

3.5.2  For att oka overblickbarheten och anvindarnas fors-
tdelse har kreditvirderingsinstituten en skyldighet att offentlig-
gora en fullstindig varderingsrapport ndr de utfirdar och dndrar
kreditbetyg pé statspapper.

3.5.3  Kreditvirderingsinstituten ska dven limna specificerade
uppgifter om sin omsdttning, inklusive uppgifter uppdelade efter
avgifter for olika tillgdngsklasser. Dessa uppgifter bor gora det
mojligt att bedoma i vilken utstrackning kreditvirderingsinstitu-
ten anvander sina resurser for att utfirda kreditbetyg pé stats-

papper.

3.6 Andringar nér det gdller jamforbarheten avseende kreditbetyg och
avgifter for kreditbetyg

3.6.1  Alla kreditvdrderingsinstitut ska ha en skyldighet att
underritta Esma om sina kreditbetyg. Esma offentliggor de

tillgingliga kreditbetygen pa laneinstrumenten i form av ett
europeiskt kreditindex (Eurix).

3.6.2  Esma kommer att fi mojlighet att for kommissionen
utarbeta forslag till tekniska standarder avseende en harmonise-
rad bedémningsskala. Alla kreditbetyg ska folja samma standar-
der sd att det blir enklare att jimfora dem.

3.6.3  Avgifterna for att tillhandahélla kreditbetyg fir inte
vara diskriminerande eller knutna till ndgra villkor. De ska alltsd
grunda sig pd faktiska kostnader och o6verblickbara prissitt-
ningskriterier. De far inte vara beroende av resultatet av vir-
deringen. Kreditvirderingsinstituten ska varje dr 6verlimna en
forteckning over de avgifter som man har tagit ut av varje kund
for enskilda tjanster.

3.6.4 Esma ska ocksd overvaka marknadskoncentrationen,
riskerna till f6ljd av hog koncentration och effekterna pa finans-
sektorns allminna stabilitet.

3.7 Andringar nér det galler kreditvirderingsinstitutens civilrdttsliga
ansvar gentemot investerare

3.7.1  Med de nya bestimmelserna f6reslar kommissionen att
det ska bli mojligt att framfora skadestdndskrav for skada som
har villats genom att ett institut avsiktligt eller till foljd av grov
oaktsamhet dsidositter sina skyldigheter enligt forordningen om
kreditvarderingsinstitut, i det fall dir denna overtrddelse har
paverkat det kreditbetyg som investeraren har forlitat sig pa.

3.8 Ovriga dndringar

3.8.1  Forordningen har pa ett antal punkter som ror kredit-
virderingsinstituten pa limpligt sdtt utvidgats sd att den ocksd
omlfattar “certifierade” kreditvdrderingsinstitut i tredje lander.

4. Allminna kommentarer

4.1  Kommissionens forslag innebar att Europaparlamentets
och rddets gillande forordning (EG) nr 1060/2009 pé limpliga
stillen dndras och kompletteras, framfor allt ndr det handlar om
den alltfor stora tilltro som aktorerna pa finansmarknaden har
till kreditbetygen, den hoga koncentrationen pad marknaden for
kreditbetyg, kreditvirderingsinstitutens civilrdttsliga ansvar gen-
temot investerare, intressekonflikter till foljd av modellen dir
emittenten betalar samt kreditvirderingsinstitutens aktiedgar-
struktur. Kommittén framhaller dock att forordningen till vissa
delar inte ar tillrdckligt specifik och att vissa delar dr vaga.
Kommittén hoppas att den slutliga versionen av foérordningen
i de fall ddr detta dr mojligt och 6nskvirt kommer att vara mer
konkret, tydligare och mindre tvetydig.

4.2 Kommittén hyser vissa tvivel om den verkliga tillforlit-
ligheten i och tilltron till framtida egna kreditbetyg, eftersom
investerarna for nirvarande framfor allt forlitar sig pa kreditbe-
tyg fran etablerade kreditvirderingsinstitut med site utanfor EU.
Om finansinstituten fortsitter att forlita sig pa dessa kreditbetyg
ar den foreslagna férordningen déomd att misslyckas. Dessutom
ar det fortfarande oklart hur kommissionen tinker tvinga fram
sddana egna bedémningar.
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4.3 Samma sak kan ocksé sdgas om den foreslagna rotations-
regeln: Aven om denna regel leder till att det uppstar ett nytt
institut, som skulle bidra till 6kad méangfald av bedémningar,
kan man utgd ifrdn att detta nya institut ocksd kommer att
paverkas av de etablerade kreditvirderingsinstituten och att
den forvintade méngfalden av bedomningar alltsa inte kommer
att bli verklighet.

4.4 Kommittén hyser allvarliga tvivel om oberoendet i kre-
ditvirderingarna, framf6r allt pd grund av modellen dir emit-
tenten betalar, och detta giller dven kreditbetyg for stater, vilka
paverkar den rdnta som suverdna stater betalar till finansinsti-
tuten och andra kopare av deras skuld. EESK forsldr darfor att
kommissionen borjar hantera de finansiella marknadernas funk-
tionssitt som en helhet och vidtar atgirder for att dstadkomma
en striktare reglering av dem.

4.5 EESK stoder idén om att Overvaka ersittningen till en-
skilda analytiker och om att denna ersittning ska vara obero-
ende av resultaten av kreditvirderingen. Det dr dock inte tydligt
vilka konkreta steg Esma skulle vilja ta for att 6vervaka respek-
ten for detta forslag, och kommittén foreslar darfor att denna
punkt utvecklas vidare.

5. Sirskilda kommentarer

5.1  EESK understryker dterigen att man mdste se till att den
faststillda rattsliga ramen respekteras, framfor allt genom att
man faststiller sanktioner som ska gilla dven ledningen och
de ansvariga for europeiska och internationella tillsynsmyndig-
heter pd finansmarknadsomrddet som inte foljer reglerna, med
tanke pa de skador som deras passivitet orsakar bankerna och
den sunda finansviarlden, liksom ekonomin, foretagen och med-
borgarna.

5.2 Kommittén stiller sig positiv till de 6kade insatserna for
att skydda konsumenterna av finansiella produkter genom att
man infor ett civilrattsligt ansvar for kreditvarderingsinstituten.
Europaparlamentet och rddet har tagit hinsyn till ett tidigare
EESK-yttrande i denna friga ('!). And4 bor denna punkt utveck-
las vidare och goras klart tydligare. Den bor ocksa tydligt knytas
till de sanktioner som Esma kan dldgga.

5.3 EESK hyser vissa tvivel om strdvan i forordningen att oka
konkurrensen pd marknaden for kreditvirderingar genom att
infora en harmoniserad bedomningsskala. Vi stoder dock detta
steg i den méin som det handlar om att gora det littare att
jamfora kreditbetygen.

5.4 I strdvan efter en hogre grad av kvalitet, 6verblickbarhet,
oberoende, méangfald av bedémningar och konkurrens i utbudet
av kreditvirderingar maste kommissionen inrétta ett oberoende
europeiskt kreditvarderingsinstitut, som skulle utfirda obero-
ende av statsskulden for att skydda det allminna intresset.

5.5  EESK haller med om att det maste inforas vissa begrans-
ningar i dgandestrukturen hos kreditvirderingsinstituten sa att

() EESK:s yttrande om Kreditvarderingsinstitut, EUT C 54, 19.2.2011,
s. 37.

de enskilda instituten uppfattas som oberoende, dven om EESK
skulle foredra garantier for fullt oberoende. Man maste ocksa se
till att ingen investerare dger mer 4n en viss andel av kredit-
varderingsinstitutets kapital, inte heller indirekt.

5.6 EESK befarar att inte heller sddana riskbedomningar som
gors av aktorerna pa finansmarknaderna sjilva eller en minskad
tilltro till externa kreditbetyg kan garantera att aktorerna pa
finansmarknaderna fattar objektiva beslut och att méngfalden
av bedémningar okar. EESK stiller sig ocksd tveksam till om
mindre finansinstitut har den kapacitet som kravs for att inratta
de analytiska enheter som skulle gora dessa bedomningar.

5.7  EESK hyser viss oro nir det giller mojligheterna att till-
lampa principen om civilrittsligt ansvar pa kreditvirderingsinsti-
tuten, med tanke pé att de manga ginger har utfirdat felaktiga
kreditbetyg men hittills endast i mycket fa fall varit tvungna att
ta pd sig ansvaret for sina fel. Kommittén ar darfor inte Gver-
tygad om att denna bestimmelse kan dndra den nuvarande
situationen. Man bor ocksd se till att pd ett s konsekvent
och effektivt sitt som mojligt stirka det civilrittsliga ansvaret
hos de institut som anvander sig av kreditbetyg nir de tillhan-
dahaller vissa tjanster, t.ex. banker som tillhandahéller investe-
ringsrddgivning.

5.8  Man madste fokusera pd att se over tillsynen over kredit-
viarderingsinstituten, eftersom denna for nirvarande ar otillrack-
lig och borde bli mer systematisk, konsekvent och sa omfat-
tande som mojligt.

5.9  De foreslagna reglerna om intressekonflikter dr nodvin-
diga men forslaget dr inte tillrdckligt konkret pd punkterna i
friga. Darfor bor de utvecklas vidare, framfor allt nir det hand-
lar om att faststalla skyldigheterna hos de enskilda institut som
overvakar respekten for dessa regler.

5.10  EESK har dragit en liknande slutsats i friga om den
tekniska sidan och sittet att definiera det europeiska kredit-
indexet (Eurix) och stiller sig darfor tveksam till om ett sddant
index kan ge ndgon ytterligare information.

5.11 I forslaget talas det om kreditbetyg for stater men det
innehaller ingen exakt definition av vad som menas med “stat”.
En stats finansiella situation paverkas nimligen ocksd av dess
sociala fonder och sjukforsikringsfonder, som direkt eller in-
direkt hdnger samman med statsbudgeten. Medborgarna har
ritt att fd veta om det finns risk for att det saknas tickning
for deras sjukvardsbehov och sociala behov.

5.12  Kreditvirderingarna av stater mdste vara mycket nog-
grant definierade eftersom de pdverkar manga aspekter av hur
en stat fungerar pd finansmarknaderna. Darfér méste kommis-
sionen dgna storre uppmirksamhet dt frdgan om kreditvir-
deringar av statspapper och utveckla denna friga narmare.
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5.13  En av de fraimsta dnnu olosta frdgorna dr att kreditvarderingsinstituten inte ar tillrickligt oberoende.
Detta beror framfor allt pd tillimpningen av modellen dir emittenten betalar och dar kreditbetygen ut-
arbetas for att passa emittenten och inte for investerarnas behov. Rotationsregeln ar inte tillricklig som
regleringsétgard for att minska effekterna av modellen dér emittenten betalar. Kommittén foresldr darfor att
man Overvager ett annat sitt att begransa emittenternas mojligheter att vilja ett kreditvirderingsinstitut efter
egna behov.

5.14  Enligt EESK:s asikt ar rotationsregeln inte tillrdckligt ldngtgdende for att uppfylla de forvintningar
som skulle uppstd om den infordes, sirskilt vad giller skapandet av tillrickligt manga nya marknadsmoj-
ligheter. Dirfor anser kommittén att forordningen borde faststilla kortare perioder dir emittenten kan
anvinda sig av samma kreditvirderingsinstituts tjanster eller lingre perioder dir den inte kan det. En annan
mojlig 16sning ar att kreditvarderingsinstituten viljs ut genom lottdragning. EESK foreslar ockséd att ordet
“consecutive” stryks i frasen "ten consecutive rated debt instruments” i berorda artiklar. [Denna strykning
beror inte den svenska versionen, "tio av emittentens kreditvirderade laneinstrument”; 6versittarens anmérk-
ning.]

Bryssel den 29 mars 2012

Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs
ordforande

Staffan NILSSON
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BILAGA

till yttrandet frin Europeiska ekonomiska och sociala kommittén

Foljande text i facksektionens yttrande avslogs till formdn for ett andringsforslag som antogs av plenarférsamlingen, men
fick minst en fjirdedel av rosterna.

Punkt 5.4

5.4 I stravan efter en hogre grad av kvalitet, overblickbarhet, oberoende, mdngfald av bedomningar och konkurrens i utbudet
av kreditvarderingar mdste kommissionen inrdtta ett oberoende europeiskt kreditvirderingsinstitut, som skulle utfarda oberoende
kreditbetyg (som emittenterna skulle betala for) men som inte skulle utfirda kreditbetyg for lander, s att majliga misstankar om
intressekonflikter foregrips.”

Denna text i facksektionens yttrande avslogs med 78 roster emot, 55 roster for och 13 nedlagda réster.



	Yttrande från Europeiska ekonomiska och sociala kommittén om Förslag till Europaparlamentets och rådets förordning om ändring av förordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvärderingsinstitut KOM(2011) 747 slutlig – 2011/0361 COD (2012/C 181/13)

