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Yttrande frin Europeiska ekonomiska och sociala kommittén om “Forslag till Europaparlamentets

och ridets direktiv om indring av direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra

forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i overlitbara virdepapper

(fondforetag) och direktiv 2011/61/EU om forvaltare av alternativa investeringsfonder nir det
giller alltfor stor forlitan pd kreditbetyg”

COM(2011) 746 final — 2011/0360 (COD)
(2012/C 229/12)

Foredragande: Jorg Freiherr FRANK VON FURSTENWERTH

Den 9 februari 2012 beslutade rddet att i enlighet med artikel 53.1 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt radfrdga Europeiska ekonomiska och sociala kommittén om

"Forslag till Europaparlamentets och rddets direktiv om dndring av direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i overldtbara virdepapper (fondforetag) och direktiv
2011/61/EU om forvaltare av alternativa investeringsfonder ndr det gdller alltfor stor forlitan pa kreditbetyg”
COM(2011) 746 final — 2011/0360 (COD).

Facksektionen for inre marknaden, produktion och konsumtion, som svarat f6r kommitténs beredning av
drendet, antog sitt yttrande den 8 maj 2012.

Vid sin 481:a plenarsession den 23-24 maj 2012 (sammantrddet den 23 maj) antog Europeiska ekono-

miska och sociala kommittén foljande yttrande med 130 roster for och 4 nedlagda roster.

1. Slutsatser och rekommendationer

1.1 Detta yttrande dr ett i raden av arbeten frin EESK som
behandlar regleringen av kreditvirderingsinstituten som en del
av hanteringen av de senaste drens kriser (!). Kommittén har
nyligen vilkommat att kommissionen i nya rattsakter tagit itu
med de allvarliga bristerna i friga om Oppenhet, oberoende,
intressekonflikter, kvaliteten i kreditbetygen och virderings-
metoderna (%). EESK har i det sammanhanget uttryckt sin besvi-
kelse over att man reagerat sd sent och inkonsekvent pé bris-
terna i regleringen av kreditvarderingsinstituten.

1.2 Genom foreliggande forslag till direktiv dndras formellt
fondforetagsdirektivet och direktivet om forvaltare av alternativa
investeringsfonder. De viktigaste dndringarna giller riskhante-
ringen, i syfte att begransa eller forhindra ett automatiskt, me-
kaniskt godtagande utan egen bedomning av externa kreditbe-
tyg. Dessa bestimmelser ska &tfoljas av en dndring av forord-
ningen om kreditvirderingsinstitut som kommittén redan yttrat
sig om (}). De bdda lagstiftningsforslagen ir innehallsligt nira
sammankopplade.

1.3 EESK vilkomnar att man i forslaget tar itu med proble-
met med att marknadsaktorer i alltfor stor utstrickning satter
sin tillit till kreditbetyg for fondforetag och alternativa investe-
ringsfonder, och forsoker forhindra att bristfilliga kreditbetyg

(") Se framfor allt EESK:s yttrande i EUT C 277, 17.11.2009 och EUT C
54, 19.2.2011, s. 37.

(%) EUT C 181, 21.06.2012, s. 68 - om "Forslag till Europaparlamentets
och radets forordning om é4ndring av férordning (EG) nr 1060/2009
om kreditvirderingsinstitut” — COM(2011) 747 final — 2011/0361
(COD).

() Se fotnot 2.

utloser ett flockbeteende bland finansaktorerna. Dessa anstrang-
ningar mdste omfatta hela unionsritten, nationell lagstiftning
och privatrittsliga avtal.

1.4  Kommittén anser att regleringsansatsen, dvs. specifika
foreskrifter for riskhanteringen i fondféretag och alternativa in-
vesteringsfonder, 4r korrekt. Kommittén vill peka pa de problem
som smd finansinstitut kan ha att bygga upp en egen riskanalys-
kapacitet. Vi foreslar darfor att bestimmelser om samarbete om
extern uppbyggnad av specialkunskaper faststills i de delegerade
akterna for att stirka de sma finansinstitutens oberoende frdn
externa kreditvirderingsinstitut. Kommittén avvisar helt kraven
pa att smd och medelstora foretag ska kunna utlokalisera beslut
om kreditvirdigheten i en placering.

1.5  EESK anser att man mdste gora ytterligare anstrangningar
for att utveckla forfaranden och kriterier i riskhanteringsproces-
sen som kan anvidndas som alternativ till kreditbetyg.

1.6  Kommittén understryker behovet av gemensamma for-
faranden pa G20-niva. Globala regleringsbrister kan bara losas
om det finns en viss enhetlighet mellan de nationella rittsord-
ningarna.

1.7 Kommittén understryker den skepsis som vi gav uttryck
for i yttrandet av den 12 mars 2012 (¥) om kreditvirderings-
institut, ndmligen att inte ens om aktorerna pa finansmarknaden
sjalva gor en riskvirdering och inte litar lika mycket till externa

(*) Se fotnot 2.
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kreditbetyg kan deras objektivitet garanteras vad giller deras
beslut och integreringen av alla relevanta aspekter, med avse-
ende pd konsekvenserna av virderingen. Ett av de grundlig-
gande problemen med riskbedomning dr trovirdigheten (och
oberoendet) i de kreditbetyg som kreditvirderingsinstituten av-
ger. Dessa har under de senaste dren visat sig vara felaktiga eller
alltfor priglade av de intressen, tinkesitt och strukturer som
funnits pd deras hemmamarknader utanfér EU eller hos den
emittent som finansierar dem. Mot den bakgrunden anser kom-
mittén att man alltid, ocksd i de fortsatta diskussionerna om
regleringen av kreditvarderingsinstituten, bér komma ihdg att
kreditvarderingsinstituten faktiskt dnda fram till helt nyligen
upprepade ganger har véllat direkta och indirekta langvariga
skador i alla delar av samhillet. Kommittén beklagar darfor
att satsningarna pa att inritta ett oberoende europeiskt kredit-
virderingsinstitut dnnu inte har burit frukt.

2. Sammanfattning av och bakgrund till f6rslaget

2.1  Forslaget utgor en del av de dtgirder som ska vidtas i
frdga om tillsynen av kreditvirderingsinstituten som en foljd av
den inledande bankkris som senare utvecklade sig till en finan-
skris och slutligen en statsskuldkris. Sedan den 7 december
2010, den dag dd forordningen om kreditvarderingsinstitut
helt tradde i kraft, dr kreditvdrderingsinstituten skyldiga att f6lja
vissa forhdllningsregler som ska minska risken for intressekon-
flikter och sikerstilla att kreditbetygen och virderingsprocessen
héller hog kvalitet och priglas av viss insyn. Den 11 maj 2011
andrades (°) forordningen om kreditvarderingsinstitut s att Eu-
ropeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) fick
exklusivt tillsynsansvar for alla kreditvirderingsinstitut som ar
registrerade i EU.

2.2 Forordningen om kreditvarderingsinstitut och dndringen
av den i maj 2011 loser emellertid inte ett av de problem som
orsakade krisen: Risken for att aktorerna pa finansmarknaden,
sarskilt fondforetag och alternativa investeringsfonder, i sina
riskhanteringssystem i alltfér stor utstrickning och slentrian-
massigt bygger pd (externa) kreditbetyg och férsummar sina
egna skyldigheter i friga om tillborlig aktsamhet och risk-
bedomning. Finansaktorerna forleds till detta av kostnads- och
enkelhetsskal. For allminheten bestdr faran i att detta leder till
"flockbeteende” () bland marknadsaktorerna. Nar responsen ar
automatiserad och styrs av samma kreditbetyg kan detta vid en
forlust av ett kreditbetyg motsvarande “investment grade” leda
till samtidig forsiljning av skuldinstrument, nigot som kan
skada den finansiella stabiliteten. Konjunkturférstirkande effek-
ter och troskeleffekter (sinkt kreditvardighet for ett vdardepapper
under ett visst troskelvirde som utldser en kaskadforsiljning av
andra virdepapper) beskriver ocksd risken. Man har upprepade
ganger fastslagit behovet av att minimera dessa risker (7).

() EUT L 145, 31.5.2011, s. 30.

(°) Se tex. The Financial Cycle, Factors of Amplifiction and possible
Implications for Financial and Monetary Authorities, Banque de
France, Bulletin No 95, november 2001, s. 68.

COM(2010) 301 final. Samradsdokument frdn kommissionen om
oversynen av forordningen om kreditvarderingsinstitut http://ec.eu-
ropa.cu/internal_market/consultations/2010/cra_en.htm, radets slut-
satser av den 23 oktober 2011. FSB:s (rddet for finansiell stabilitet)
principer frin oktober 2010 for att minska kreditvarderingsinstitu-
tens beroende av kreditbetyg.

—
-

2.3 Med foreliggande forslag tar man itu med problemet
med att marknadsaktorer i alltfor stor utstrackning sitter sin
tillit till kreditbetyg for fondforetag och alternativa investerings-
fonder. Andra forslag ror samma problem vad avser kreditinsti-
tut, forsikringsforetag och virdepappersforetag i ett finansiellt
konglomerat (%). Bestimmelserna om riskforvaltningen for fond-
foretag och alternativa investeringsfonder redovisas i artiklarna
1 och 2 och innebir att bolag inte uteslutande och slentrian-
missigt far forlita sig pa externa kreditbetyg. Darmed komplet-
teras de redan befintliga tillsynsbestimmelserna, enligt vilka de
finansiella aktorerna ska anvinda en riskhanteringsprocess som
gor det mojligt att nir som helst kontrollera och bedoma den
risk som dr kopplad till positionerna och deras bidrag till port-
foljens allmidnna riskprofil. Dessutom utokas kommissionens
befogenheter att genom delegerade akter faststilla kriterier for
bedémningen av riskhanteringssystemets lamplighet och for att
undvika ett Gverdrivet beroende av externa kreditbetyg.

2.4 Forslaget dr kopplat till "Forslag till Europaparlamentets
och rddets forordning om idndring av forordning (EG)
nr 1060/2009 om kreditvirderingsinstitut” (°), som lades fram
samma dag. Dir presenteras bla. forslag som i syfte att for-
hindra marknadsaktorerna fran att i alltfor hog utstrackning
forlita sig pd kreditbetyg innebar att kreditvarderingsinstituten
mdste forse de finansiella aktorerna med heltickande infor-
mation, bl.a. uppgifter om virderingsmetoderna, de antaganden
som ligger till grund f6r dem, samt typerna av kreditbetyg. A
andra sidan bor emittenter av strukturerade finansiella instru-
ment stilla mer information om sina produkter till forfogande
for marknaden (om kreditkvalitet, virdeutveckling for de under-
liggande tillgdngarna, vdrdepapperiseringens struktur, underlig-
gande kassafloden osv.). Sammantaget bor dndringarna i forord-
ningen om kreditvirderingsinstitut gora det lattare for fondfo-
retag och alternativa investeringsfonder att gora egna vir-
deringar av instrumentens kreditkvalitet. Inget av forslagen
kan dirfor bedomas isolerat frin det andra.

3. Allminna kommentarer

3.1  Kommissionens forslag ror en enda aspekt av den bris-
tande regleringen av kreditvirderingsinstituten, nimligen kredit-
betygens f6ljder for finansmarknadsaktorernas handlande och
detta handlandes konsekvenser for marknaderna. Forslaget byg-
ger pd en analys av orsakerna till de senaste drens kris. Kredit-
varderingsinstituten hade en bidragande roll. De uttalar sig om
borgendrers, savil privata borgenidrers som staters, betalnings-
formaga och betalningsvilja. De har ett betydande inflytande péd
de globala finansmarknaderna, eftersom manga finansaktorer
(fondforetag, alternativa investeringsfonder, kreditinstitut och
forsikringsbolag) dr beroende av kreditbetyg for sina investe-
ringsbeslut. Kommittén har de senaste dren — senast genom

() COM(2011) 453 final.
() COM(2011) 747 final — 2011/0361 (COD).
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sitt yttrande av den 12 mars 2012 (1% — flera gdnger tagit upp
bristerna i regleringen av kreditvirderingsinstituten till behand-
ling, och kommit fram till ett tydligt stillningstagande, som
ocksé ligger till grund for detta yttrande och som kommittén
hanvisar till.

3.2 Allra senast har de senaste rens kriser for det forsta
tydligt visat att felaktiga kreditbetyg kan fa betydande negativa
konsekvenser for stora delar av ekonomin och till och med hela
stater och samhallet i stort. De har for det andra ocksa visat att
marknaderna inte varit kapabla att forhindra Gverdrifter. Det
krdvs dirfor en string och konsekvent statlig reglering av kre-
ditvirderingsinstituten. I detta sammanhang madste regleringen
pa EU-nivé stodjas, mot bakgrund av det globala sammanhanget
pd G20-nivén, i syfte att sikra en miniminivd av enhetliga regler
globalt. Det dr ett oeftergivligt krav ('!) att faststillandet av
kreditbetyg sker i enlighet med principerna om integritet, 6p-
penhet, ansvar och god bolagsstyrning, som madste sikras och
uppritthdllas som minimistandarder.

3.3 Kommittén bekriftar att visentliga framsteg gjorts betraf-
fande regleringen av kreditvirderingsinstituten de senaste dren,
dven om detta skett mycket sent. Om forslaget till dndring av
forordningen om kreditvarderingsinstitut av den 15 november
2011 ('2) leder till att man ocksd tar itu med problemomradena
kreditutsikter, kreditvirderingsinstitutens oberoende, offentliggo-
rande av information, kreditbetyg pa statspapper, kreditbetygens
jamforbarhet, regelbunden rotation av kreditvirderingsinstitut,
skadestdndsansvar och anvindning av externa kreditbetyg i be-
stimmelserna for kreditvirderingsinstitut, maste detta vilkom-
nas. Kommittén har tagit stillning till detta ('*) och gett kon-
kreta rekommendationer. Det dr dock en besvikelse att pro-
blemomrddena med de stora kreditvirderingsinstitutens mark-
nadsdominans och alternativa betalningsmodeller inte behandlas
i tillracklig utstrickning.

3.4  Genom forslaget atgirdas nu — genom kompletterande
atgirder — dven for fondforetag och alternativa investeringsfon-
der problemet med automatiskt och okritiskt godtagande av
externa kreditbetyg, som kan leda till ett flockbeteende bland
finansaktorerna (sdsom det uttrycks i kommissionens forslag)
eller sjalvuppfyllande profetior (sdsom det beskrivs i kommitténs
yttrande ('#)). P4 denna punkt 6verlappar forslaget de pd samma
dag foreslagna andringarna av forordningen om kreditvir-
deringsinstitut. Detta "dubbla tillvigagangssatt” ar logiskt. Hos
finansmarknadsaktorerna, som de (externa) kreditbetygen riktar
sig till, mdste denna “automatik” forhindras eller dtminstone
begrinsas. Nar det giller regleringen av kreditvirderingsinstitu-
ten mdste det sikerstillas att de dr tillrackligt oppna och ger
marknadsaktorerna den nodvindiga informationen.

(19 Se fotnot 2.

(') Se fotnot 2, punkt 1.2.

() COM(2010) 747 final - 2011/0361 (COD).
(1) Se fotnot 2.

(") Se fotnot 2, punkt 1.7.

3.5 Man fir inte glémma att fondféretagen och de alterna-
tiva investeringsfonderna har ett eget ansvar for att undvika
"flockbeteende” och “kaskadeffekter”. Om deras riskhanterings-
system tillater sddana effekter 4r de en del av problemet. EESK
héller uttryckligen med kommissionen om denna bedémning.
Dirfor kommer det dven vid genomférandet av detta forslag
framfor allt att komma an pd att de delegerade rittsakterna
omsitter lagstiftarens avsikt pd ett dndamalsenligt sdtt. Des-
sutom 4r all finansiell reglering bara sd bra som det slutliga
genomforandet av tillsynen i praktiken.

4. Sirskilda kommentarer

4.1  Det dr obestridligt att ett mekaniskt och automatiskt
overtagande av externa kreditbetyg utan egen bedomning leder
eller kan leda till samtidig forsiljning av de berorda instrumen-
ten och dirmed utlosa chocker pd marknaderna som aventyrar
den finansiella stabiliteten. Detta dr dven slutsatserna fran kom-
missionens omfattande externa samrad ('°), Europaparlamentets
icke lagstiftande resolution av den 8 juni 2011 (*%) och princi-
perna fran radet for finansiell stabilitet (Financial Stability Board,
FSB) (17).

4.2 For att bryta denna automatik krdvs en rad &tgirder.
Forst och frimst mdste man se till att utnyttja och vidareut-
veckla alla mojligheter for att sdkerstilla att dven andra stan-
darder for kreditvirdighet anvinds som ett alternativ till de
stora institutens kreditbetyg. Samtidigt mdste man se over de
gillande tillsynsregler som pd grundval av lagstiftning eller ad-
ministrativa bestimmelser skapar en automatik mellan externa
kreditbetyg och virdering, tex. hos kreditinstitut och forsak-
ringsbolag. Genom samma dtgirder mdste ocksd automatiken
i finansaktorernas riskhanteringssystem brytas. P4 det hela taget
ar det nodvindigt att sikerstilla att inga bestimmelser som
fraimjar denna automatik behalls i EU-lagstiftningen eller den
nationella lagstiftningen. Man mdste ocksa se till att dven priva-
trittsliga verenskommelser dir en sddan automatik foreskrivs
ska anses vara ogiltiga. Dessutom behéver finansaktorerna till-
racklig information som gor det lttare for dem att gora egna
virderingar.

4.3 Forslaget innehdller som en allmin riktlinje den nédvan-
diga preciseringen av utformningen av fondféretags och alter-
nativa investeringsfonders riskhanteringssystem. Denna strategi
ar i princip riktig. Den kommer dock att forverkligas forst
genom relevanta delegerade rittsakter, vilket betyder att det
huvudsakliga arbetet for att motverka felstyrningar genom auto-
matiken i godtagandet av externa kreditbetyg fortfarande maste
goras.

(%) Se fotnot 6.

(*%) Europaparlamentets resolution av den 8 juni 2011 om kreditvir-
deringsinstitut: framtidsutsikter (2010/2302 (INI)).

(7) Se fotnot 6.
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4.4 1 praktiken gar det inte att genomfora en fullstindig avveckling av anvindningen av externa kredit-
betyg. Den kapacitet, sakkunskap och erfarenhet som kravs for att kunna ersitta externa kreditbetyg finns
for narvarande bara i begrinsad omfattning. Sirskilt de smé finansinstituten saknar ofta de resurser som
kravs for att bygga ut eller bygga upp egna analysenheter. Vid sidan av mojligheten att stirka den interna
riskbeddomningen och darmed bli oberoende av externa kreditvirderingsinstitut, upprepas ofta kravet pa att
sma och medelstora foretag ska kunna ldgga ut riskanalysen pa entreprenad. Genom att underlatta tillgdngen
till extern information kan man sikert for speciella marknader bygga upp sakkunskap och skapa storre
kostnadseffektivitet genom samarbete. Detta skulle ge smd och medelstora foretag mojlighet att uppnd storre
oberoende i forhallande till kreditvirderingsinstituten. Atgarder i den riktningen vilkomnas. Kommittén ar
dock helt overtygad om att det faktiska beslutet om kreditvirdigheten i en placering alltid maste fattas inom
foretaget — det far inte liggas ut pd entreprenad.

4.5  EESK inser att genomforandet av forslaget formodligen kommer att hoja kostnaderna for lagstift-
ningen, i vissa fall avsevirt, genom utvidgningen av riskforvaltningssystemet och utbyggnaden och upp-
byggnaden av interna modeller. Mot bakgrund av att hela samhillet annars kan lida skada finns emellertid
inga alternativ.

Bryssel den 23 maj 2012

Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs
ordforande

Staffan NILSSON
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