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EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDE
av den 2 april 2012

om ett forslag till forordning om &ndring av férordning (EG) nr 1060/2009 om
kreditvirderingsinstitut och ett forslag till direktiv om &ndring 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

(CON/2012/24)
(2012/C 167/03)

Inledning och rittslig grund

Den 13 december 2011 mottog Europeiska centralbanken (ECB) en begdran om yttrande fran Europeiska
unionens rdd over ett forslag till Europaparlamentets och radets férordning om dndring av forordning (EG)
nr 1060/2009 om kreditvirderingsinstitut (') (nedan kallat forslaget till forordning) och den 21 december
2011 over ett forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om dndring av direktiv 2009/65/EG om
samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i overldtbara
virdepapper (fondféretag) och direktiv 2011/61/EU om forvaltare av alternativa investeringsfonder nir det
giller alltfor stor forlitan pa kreditbetyg (3) (nedan kallat forslaget till direktiv).

ECB:s behorighet att avge ett yttrande grundas pd artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt, eftersom forslaget till férordning och forslaget till direktiv innehéller bestimmelser
som berdr Europeiska central-banks-systemets (ECBS) medverkan till ett smidigt genomforande av politiken
for det finansiella systemets stabilitet i enlighet med artikel 127.5 i fordraget. I enlighet med artikel 17.5
forsta meningen i arbetsordningen for Europeiska centralbanken har detta yttrande antagits av ECB-radet.

Allminna kommentarer

ECB stiller sig bakom det allminna malet for forslaget till férordning och forslaget till direktiv, nimligen att
bidra till att minska riskerna f6r den finansiella stabiliteten samt &terstilla investerarnas och marknads-
aktorernas fortroende for de finansiella marknaderna och kreditbetygens kvalitet. De foreslagna dtgarderna
syftar till att a) minska en alltfor stor forlitan pd externa kreditbetyg, b) minska riskerna for spridnings-
effekter som idr kopplade till fordndringar i staters kreditbetyg, c) forbdttra marknadsforhdllandena for
kreditbetygen i syfte att hoja kvaliteten péd kreditbetyg, d) sikerstilla investerarnas ratt till rattslig provning
och e) hoja kreditbetygens kvalitet genom att stirka kreditvirderingsinstitutens oberoende samt frimja
sunda forfaranden och metoder for kreditvirdering. ECB har ett stort intresse av lagstiftningsinitiativ som
minskar forlitan pd externa kreditbetyg (’). De upplevda bristerna i kreditvirderingsinstitutens betyg kan ha
betydande effekter pd marknadsfortroendet och inverka negativt pa den finansiella stabiliteten. Mot denna

(1) KOM(2011) 747 slutlig.

() KOM(2011) 746 slutlig.
(®) Se European Commission’s public consultation on credit rating agencies — Eurosystem reply, februari 2011 (nedan kallat
Eurosystemets bidrag), finns pa ECB:s webbplats http://www.ecb.europa.eu


http://www.ecb.europa.eu

13.6.2012

Europeiska unionens officiella tidning

C 1673

bakgrund stiller sig ECB bakom kommissionens specifika mal om att minska en alltfor stor forlitan pd
externa kreditbetyg, vilket ar i linje med de principer som har faststallts av rddet for finansiell stabilitet (FSB)
inom detta omrade (*).

ECB stoder dven att Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) har tilldelats omfattande
befogenheter nir det giller auktorisation av, och tillsyn over, kreditvirderingsinstitut. Esmas ytterligare
uppgifter enligt forslaget till forordning kommer att bidra till att forbittra forhallandena pa kreditbetygs-
marknaden i syfte att hoja kvaliteten pd kreditbetyg samt frimja sunda forfaranden och metoder for
kreditvirdering (°).

Specifika kommentarer
1. Alltfor stor forlitan pd externa kreditbetyg
Finansinstitutens kreditriskbedomning

1.1 Enligt forslaget till forordning ska finansinstitut gora sin egen kreditriskbedomning och inte "uteslu-
tande eller slentrianmissigt forlita sig pd kreditbetyg vid bedomningen av en enhets eller ett finansiellt
instruments kreditvirdighet” (°). Behoriga myndigheter som svarar for tillsynen av dessa foretag ska
dessutom "noga kontrollera att foretagens kreditvirderingsforfaranden dr adekvata” (7). Dessa bestim-
melser speglar resultaten i de Larosiere-rapporten (%) samt FSB-principen om att banker, marknads-
aktorer och institutionella investerare forvintas gora sina egna kreditbedomningar (°).

1.2 ECB stoder FSB:s och kommissionens allmdnna médl om att minska en alltfor stor forlitan pa externa
kreditbetyg (1°). ECB noterar nirmare bestimt att forslaget till Europaparlamentets och rddets direktiv
om behorighet att utdva verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och virdepappers-
foretag samt om 4ndring av Europaparlamentets och rddets direktiv 2002/87/EG om extra tillsyn 6ver
kreditinstitut, forsdkringsforetag och virdepappersforetag i ett finansiellt konglomerat (') innehéller
bestimmelser som ska atgdrda detta, och tyngdpunkten liggs hir sirskilt vid att kreditinstituten ska
utveckla interna strategier for att berdkna kapitalbaskrav samt dven i friga om kredit- och motparts-
risk (). Aven om det ska krivas att finansinstituten utvecklar en limplig riskbedomningskapacitet, bor
denna kapacitet std i proportion till verksamhetens art, omfattning och komplexitet.

ECB noterar dven de motsvarande dndringar som inférts i direktiv 2009/65/EG och Europaparlamentets
och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa investeringsfonder

(*) Se Principles for reducing reliance on CRA ratings, rddet for finansiell stabilitet, 27 oktober 2010 (nedan kallade FSB-

principernag). 1 bilaga II finns ocksd en oversikt 6ver ECAF:s (Eurosystemets ramverk for kreditbedémning) riktlinjer
inom detta omréde.

() Se t.ex. ECB:s yttrande CON/2010/82 av den 19 november 2010 om ett forslag till Europaparlamentets och radets
forordning om é4ndring av forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvirderingsinstitut, punkterna 1 och 2. Alla ECB:s
yttranden finns pd ECB:s webbplats http:/[www.ecb.europa.eu

(©) Artikel 1.6 i forslaget till forordning, den nya artikeln 5a forsta meningen.

(") Artikel 1.6 i forslaget till forordning, den nya artikeln 5a andra meningen.

(%) Se rapporten fran hognivdgruppen for finansiell tillsyn i EU, under ordforandeskap av Jacques de Larosicre, 25 februari
2009, s. 19-20. Gruppen anser att det ger upphov till ett antal olika problem att anvanda kreditbetyg enligt de krav
som stills i vissa finansiella forordningar, men att det knappast gér att undvika att anvinda dem i det hdr skedet.
Gruppen menar emellertid att detta bor minska betydligt pa sikt. Tillsynsmyndigheterna bor kontrollera att finans-
instituten har kapacitet att komplettera anvindningen av externa kreditbetyg (som de inte lingre bor forlita sig till
alltfor mycket) med sunda oberoende bedémningar.

(°) Se FSB-principerna, princip II: minska marknadens forlitan pd kreditvarderingsinstitutens kreditbetyg.

(%) Se avsnitt 3.4.2 i motiveringen till forslaget till forordning, s. 7, och den &tf6ljande konsekvensanalysen, s. 11-13 och
25-28.

(1) KOM(2011) 0453 slutlig.

() Se artiklarna 76.2, 76.3 och 77 i forslaget till Europaparlamentets och radets direktiv om behorighet att utéva
verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag samt om é4ndring av Europapar-
lamentets och rddets direktiv 2002/87/EG om extra tillsyn over kreditinstitut, forsakringsforetag och vardepappers-
foretag i ett finansiellt konglomerat, KOM(2011)0453 slutlig (nedan kallat forslaget till CRD IV-direktiv). Se dven
artikel 395 i forslaget till Europaparlamentets och rddets forordning om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepap-
persforetag, KOM(2011) 0452 slutlig (nedan kallat forslaget till CRD IV-forordning).
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samt om dndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och
(EU) nr 1095/2010 (*3). For att sdkerstilla overensstimmelse mellan forslaget till forordning och mot-
svarande bestimmelser i sektorslagstiftningen rekommenderar ECB att man fortydligar vilken skyldighet
som aldggs finansinstituten genom forslaget till férordning.

Hanvisningar till externa kreditbetyg i unionslagstiftningen

1.3 Enligt forslaget till forordning fir EBA, Eiopa och Esma inte hinvisa till kreditbetyg i sina riktlinjer,
rekommendationer och forslag till tekniska standarder "om sidana hinvisningar kan foéranleda att
behoriga myndigheter eller finansmarknadsaktorer slentrianmassigt forlitar sig pd kreditbetyg” (14). 1
forslaget till forordning foreslds det dven att EBA, Eiopa och Esma senast den 31 december 2013
ska se over gillande riktlinjer och rekommendationer och vid behov avligsna alla hanvisningar till
kreditbetyg i dessa (*°). Ett liknande krav stills pd Europeiska systemrisknimnden (ESRB) i friga om
dess varningar och rekommendationer (19).

1.4 Som ECB tolkar det dr syftet med samtliga dndringsforslag att genomféra FSB-principerna, som inne-
héller en uppmaning till "standardiseringsorgan och myndigheter att bedéma hinvisningarna till kredit-
virderingsinstitutens kreditbetyg i standarder, lagar och andra forfattningar samt, nir sd ar mojligt,
avligsna eller ersitta dem med limpliga alternativa standarder for kreditvirdighet” (7). Aven om det
kan vara tillrddligt att avligsna bestimmelser som kraver en anviandning av externa kreditbetyg frdn
unionslagstiftningen och den nationella lagstiftningen eller till och med samtliga hidnvisningar till
externa kreditbetyg i den man som dessa krav eller hanvisningar till externa kreditbetyg skulle kunna
uppfattas som att de uppmuntrar till en "slentrianméssig” anvindning av sddana kreditbetyg, rekom-
menderar ECB dndé forsiktighet nir det géller dndringsforslagen av ovannimnda bestimmelser i for-
slaget till forordning ('8), eftersom de kan visa sig vara svéra att tillimpa.

1.5 Nir det giller de europeiska tillsynsmyndigheterna hinvisas det i unionens nivd 1-lagstiftning om
finansiella tjanster till externa kreditbetyg eller kreditvdrderingar. S3 4r t.ex. fallet i unionens banklags-
tiftning, som innehaller hanvisningar till kreditbedomningar som utfors av externa ratinginstitut ('%) och
en formell begiran till EBA om att utarbeta forslag till tekniska standarder gillande kreditbedomning-
ar (20). Forslag till tekniska standarder som har utarbetats av de europeiska tillsynsmyndigheterna antas
av kommissionen pé grundval av behorighetsbestimmelser i nivd 1-lagstiftningen (*') och syftar till att
komplettera eller specificera dessa bestimmelser ytterligare. Det forefaller darfor svért att tillimpa ett
forbud mot hanvisningar till kreditbedomningar i ovannimnda rittsakter, dven om de europeiska
tillsynsmyndigheterna fortfarande har tilldelats ett visst utrymme for egna bedomningar genom orden
"vid behov” (*?). Det dr framfor allt en subjektiv bedomning nir man ska avgéra om hanvisningarna till
kreditbedomningar faktiskt “kan foranleda slentrianmassig forlitan” i stillet for att tillata att investerarna
och marknadsaktorerna gor en vilgrundad bedomning, vilket gor det problematiskt att infora detta som
rattsligt krav i forslaget till f6rordning.

1.6 Nir det giller ESRB framstdr for det andra ovanndmnda forbud mot hinvisningar till kreditbetyg i
ESRB:s varningar och rekommendationer ocksd som oproportionerligt, eftersom kreditbetygen utgér en
vérdefull informationskilla och anger riktmarken eller modeller som ESRB kan anvinda i samband med
sina uppgifter.

13) EUT L 174, 1.7.2011, s. 1. Se dven artiklarna 1 och 2 i forslaget till direktiv.

(

(%) Artikel 1.6 i forslaget till forordning, den nya artikeln 5b forsta stycket.

(*%) Se fotnot 14.

(1%) Artikel 1.6 i forslaget till férordning, den nya artikeln 5b andra stycket.

(7) Se FSB-principerna, princip I: minska forlitan pa kreditvirderingsinstitutens kreditbetyg i standarder, lagar och andra
forfattningar.

('8) Se artikel 1.6 i forslaget till forordning, den nya artikeln 5b.

(1%) Vad giller externa ratinginstituts kreditbedomningar, se t.ex. artiklarna 80-83 och 96-99 i samt bilagorna VI och IX
till direktiv 2006/48/EG, artiklarna 130 ff i forslaget till CRD IV-forordning och artiklarna [109a.1 b och 111.1 n] i
forslaget till Europaparlamentets och rddets direktiv om dndring av direktiv 2003/71/EG och 2009/138/EG med
avseende pa befogenheterna for Europeiska forsikrings- och tjanstepensionsmyndigheten och Europeiska virdepap-
pers- och marknadsmyndigheten (KOM(2011) 8) slutlig (nedan kallat forslaget till Omnibus II-direktiv).

(%9 Artiklarna 81.2 och 97.2 i direktiv 2006/48/EG.

(®!) Se t.ex. artikel 81.2 andra stycket i direktiv 2006/48/EG, artikel 131.1 i forslaget till CRD IV-férordning och
artikel 111.1 n i forslaget till Omnibus II-direktiv.

(*?) Som framgar av artikel 1.6 i forslaget till forordning, den nya artikeln 5b forsta stycket sista meningen.
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1.7 Generellt sett stiller sig ECB bakom FSB:s staindpunkt om att kreditvirderingsinstituten spelar en viktig
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roll och att foretag pa lampligt sdtt kan anvinda sig av deras kreditbetyg inom ramen for sina interna
kreditbedomningsprocesser (23). Syftet med den aktuella reformen bestdr hir i att minska en alltf6r stor
forlitan pa externa kreditbetyg och att hoja deras kvalitet, men inte att de ska sluta anvindas helt. Att
ett foretag anvander sig av kreditvdrderingsinstitutens kreditbetyg minskar samtidigt inte dess eget
ansvar att se till att dess kreditexponeringar grundas pd sunda bedomningar (*4). ECB stoder den
stegvisa strategi som forordas av FSB och konstaterar att hanvisningarna till kreditvirderingsinstitutens
kreditbetyg ska avligsnas eller ersittas endast om det har faststillts trovirdiga alternativ som kan
genomforas pd ett sikert sitt. I detta sammanhang madste standardiseringsorgan och myndigheter
utarbeta overgdngs- och tidsplaner for att hinvisningarna till kreditvirderingsinstitutens kreditbedom-
ningar ska kunna avldgsnas eller ersittas ndr sd dr mojligt och den forbattrade riskhanteringen i sam-
band med detta ska kunna inféras pé ett sikert sitt.

ECB rekommenderar att artikel 1.6 i forslaget till forordning (*°) ersitts med ett skl i forslaget till
forordning som pdminner de offentliga myndigheterna om hur viktigt det ar att i tillimpliga fall bidra
till det ovanndmnda mdlet om att minska en alltfor stor forlitan pd externa kreditbetyg. ECB noterar
dven att enligt forslaget till CRD IV-direktiv (2%) ska EBA, i samarbete med Eiopa och Esma, vartannat ar
offentliggéra en rapport om i vilken utstrickning medlemsstaternas lagstiftning hénvisar till externa
kreditbetyg och om de dtgirder som medlemsstaterna vidtar for att minska den typen av hanvisningar.
ECB rekommenderar att de europeiska tillsynsmyndigheterna, efter att ha beaktat ECB:s och ESRB:s
bidrag, lamnar en rapport till kommissionen om mojliga alternativa eller kompletterande 16sningar nar
det giller hanvisningar till externa kreditbetyg i unionslagstiftningen och den nationella lagstiftningen.

I informationssyfte finns det i bilaga II till detta yttrande en beskrivning av de kreditbedomnings-
metoder som Eurosystemet anvinder i samband med godtagbara sikerheter for likviditetsoperationer.

Kreditvirderingsinstitut och externa ratinginstitut
Externa kreditbedomningar och externa ratinginstituts behdrighet

I forordning (EG) nr 1060/2009 foéreskrivs att ett kreditvarderingsinstitut ska ansoka om registrering
som ett villkor for att erkdnnas som externt ratinginstitut () i enlighet med Europaparlamentets och
radets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006 om ritten att starta och driva verksamhet i kredit-
institut (%) och att detta registreringsforfarande inte bor ersitta de etablerade forfarandena for erkin-
nande av externa ratinginstitut i enlighet med direktiv 2006/48/EG (*°).

Enligt forslaget till CRD IV-forordning (*%) leder de behoriga myndigheternas forfarande for att erkdnna
externa ratinginstitut till en "automatisk” behorighet for kreditvarderingsinstitut som ar registrerade eller
certifierade i enlighet med férordning (EG) nr 1060/2009. Detta giller dven for centralbanker som
utfardar kreditvirderingar som inte omfattas av den forordningen (*'). ECB stoder det nya forfarandet i
forslaget till CRD IV-forordning, eftersom det kommer att bidra till att forenkla forfarandet for att
erkdnna externa ratinginstitut och sikerstdlla konsekvens mellan olika sektorer (32). For att uppnd ett
entydigt rattslige och transparens skulle emellertid ECB vilja foresla att det i ett skil i forslaget till
forordningen ytterligare klargors att ikrafttradandet av forslaget till CRD IV-forordning kommer att
medfora ett automatiskt erkdnnande av externa ratinginstitut till ovannimnda kreditvarderingsinstitut
och centralbanker och att det finns ett behov av att faststdlla overensstimmelsen mellan kreditbedom-
ningar och kreditkvalitetssteg, dvs. indelningen.

Se FSB-principerna, princip II.

Se fotnot 23.

Artikel 1.6 i forslaget till forordning, den nya artikeln 5b.

Artikel 150.2 i forslaget till CRD IV-direktiv.

Artikel 2.3 i forordning (EG) nr 1060/2009.

EUT L 177, 30.6.2006, s. 1.

Se skal 44 i forordning (EG) nr 1060/2009.

Se artiklarna 130.2 och 262.2 i forslaget till CRD IV-forordning.

Jfr artiklarna 130, 131 och 133 i forslaget till CRD IV-forordningen och artiklarna 81 och 97 samt del 1I i bilaga VI
till direktiv 2006/48/EG.

(*) Se punkt 6.4 i ECB:s yttrande CON/2011/42 av den 4 maj 2011 om ett forslag till Europaparlamentets och radets

direktiv om dndring av direktiv 2003/71/EG och 2009/138/EG med avseende pd befogenheterna foér Europeiska
forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten och Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten.
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Indelning och europeiskt kreditindex

Enligt forslaget till forordning ska Esma infora ett europeiskt kreditindex som ska inbegripa alla
kreditbetyg som lamnats till Esma och ett aggregerat kreditindex for alla kreditvirderade laneinstru-
ment (*3). Indexet och enskilda kreditbetyg ska offentliggoras pd Esmas webbplats. Enligt forslaget till
forordning ska de kreditbetyg som ldmnas till Esma baseras pa en harmoniserad bedémningsskala (*4).

ECB stoder visserligen att marknadsaktorerna okar kreditbetygens transparens, driftskompatibilitet och
jamforbarhet, men med tanke pa att detta kan inverka negativt pd konkurrensen och pd mangfalden av
kreditvarderingsmetoder bor det sikerstillas att en harmoniserad bedomningsskala inte tvingar kredit-
virderings-instituten att harmonisera sina metoder och processer.

ECB noterar vidare att indelningsforfarandena kommer att utarbetas av EBA och Eiopa inom bank- (*%)
och forsikringssektorn (*°). Med tanke pd att dessa frigor berdr olika sektorer vore det lampligt att
samordna indelningen, eventuellt genom de europeiska tillsynsmyndigheternas gemensamma kommit-
té (*). I detta sammanhang rekommenderar ECB att hdnvisningen till den harmoniserade bedomnings-
skalan stryks och foresldr att Esma, i samarbete med EBA, Eiopa och ECB, senast i december 2015 ska
bedoma om det 4r mojligt att uppritta en harmoniserad bedomningsskala for kreditbetyg som utfardats
av registrerade och certifierade kreditvirderingsinstitut samt limna en rapport till kommissionen om
denna fraga. Detta skulle ocksd innebira att hdnvisningarna till "europeiskt kreditindex” ska ersittas
med "europeisk kreditvarderingsplattform” i forslaget till forordning.

Ovriga synpunkter
Kreditbetyg pd statspapper

ECB stoder de initiativ som har gjorts for 6kad transparens och upplysningsplikt nir det giller metodik
och kreditbedomning i samband med statspapper (*%). Genom forslaget till forordning infors en sarskild
ordning nir det giller omprovningsfrekvens och forfarande for att utfarda kreditbetyg péd statspapper.
ECB vilkomnar de foreslagna dndringarna och framfor allt forslaget att uppmana kreditvirderings-
instituten att gora en mer frekvent bedémning av kreditbetygen pé statspapper. Aven om kreditbetygen
ska offentliggoras forst sedan handelsplatserna i EU har stingt och minst en timme innan de 6ppnar,
anser ECB att andra initiativ skulle kunna vidtas for att dimpa eventuella procykliska effekter av
forandrade kreditbetyg. ECB rekommenderar att man undersoker olika sitt for att minska den volatilitet
som uppstdr till foljd av tidpunkten for kreditbetygens forandring, framfor allt nir en emittent stir pd
bevakningslistan och riskerar att fa sitt kreditbetyg sinkt under "investment grade” samt nir en ned-
gradering med flera steg kan bli aktuell. For denna typ av situationer skulle det kunna undersokas
ytterligare hur en mer frekvent marknadskommunikation skulle kunna utformas pa ett sitt som kan
utjdmna troskeleffekterna.

Vidare noterar ECB att enligt forslaget till férordning ska kreditvirderingsinstitut lita varje utfardat
kreditbetyg péd statspapper eller dirmed sammanhingande kreditutsikter atfoljas av en utforlig var-
deringsrapport som forklarar alla antaganden, parametrar, begrinsningar och osikerheter och andra
eventuella faktorer som beaktats nar kreditbetyget eller kreditutsikterna faststalldes (3%). I detta samman-
hang kan det vara lampligt att utvidga vissa av dessa krav till andra typer av virderingar, sdrskilt kraven
pa detaljerad information om kvantitativa och kvalitativa antaganden som forklarar orsakerna till en
forandrad kreditvirdering samt deras inbordes viktning.

Kreditvdrderingsinstitutens oberoende

ECB stoder kommissionens forslag som ror kreditvirderingsinstitutens oberoende. Eftersom den aktuellt
rddande principen om att "emittenten betalar” for kreditvirderingen kan medfora intressekonflikter och

Artikel 1.14 i forslaget till forordning, den nya artikeln 11a.

Artikel 1.14 och 1.18 i forslaget till forordning, de nya artiklarna 11a.1 och 21.4a.

Se artiklarna 131 och 265 i forslaget till CRD IV-férordning och Europeiska banktillsynskommittén, reviderade
riktlinjer om erkdnnande av externa ratinginstitut, 30 november 2010, del 3, finns pd EBA:s webbplats pé http://
www.eba.europa.eu

Se forslaget till Europaparlamentets och radets direktiv om andring av direktiv 2003/71/EG och 2009/138/EG med
avseende pa befogenheterna for Europeiska forsikrings- och tjanstepensionsmyndigheten och Europeiska virdepap-
pers- och marknadsmyndigheten, ordférandeskapets kompromissindringsforslag av den 21 september 2011, finns pa
radets webbplats pa http:|[register.consilium.europa.eu

Se yttrande CON/2011/42, punkt 6.4.

Se Eurosystemets svar, punkt 2.1.

Se bilaga I punkt 6 i forslaget till férordning.


http://www.eba.europa.eu
http://www.eba.europa.eu
http://register.consilium.europa.eu
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ddrigenom péverka kreditvirderingarna (4°), behovs dven mer langtgdende losningar med alternativa
l6sningar pd betalningsproblematiken. ECB vilkomnar dirfor kommissionens fortsatta arbete med att
overvaka limpligheten av kreditvirderingsinstitutens ersittningsmodeller och ser fram mot rapporten
om detta som ska overlimnas till Europaparlamentet och rddet senast i december 2012 samt dven
beakta arbete som utfors i andra jurisdiktioner, bl.a. USA ().

Aven om ECB stoder forslaget om striktare regler for kreditvirderingsinstitutens aktiedgarstruktur (+2)
rekommenderar ECB dnda att kommissionen ser over det foreslagna troskelvardet pa 5 procent (+3) for
att sikerstilla dess effektivitet.

Principerna for rotation

Trots att ECB stoder kommissionens intention att infora en regel om rotering, p.g.a. att lingvariga
affarsrelationer med samma enheter kan fd negativa konsekvenser for virderingarnas oberoende, bor
man 4ndéd undersoka eventuella odnskade konsekvenser som kan uppstd (*¥). Aven om en rotationsregel
bor vara till hjalp for att undvika intressekonflikter i samband med "issuer-pays”-modellen, 4r det viktigt
att undvika att rotationen mellan kreditvirderingsinstitut fir negativa konsekvenser pa kreditvirdering-
arnas kvalitet, sarskilt eftersom det finns en risk att nya marknadsaktorer skulle kunna konkurrera
genom att erbjuda overdrivet bra virderingar eller lagre priser. En rotationsregel bor inte heller leda till
avbrott i datamingderna, eftersom detta skulle forsvira valideringen av virderingsmodellerna. For att
denna bestimmelse ska bli effektiv maste man ockséd sakerstdlla att det finns tillrackligt ménga kredit-
virderingsinstitut som uppfyller minimikraven, sarskilt vad géller specifika kreditvirderingar, exempelvis
avseende strukturerade finansiella produkter. Man bor dirfor se over regeln som styr efter hur manga ar
en rotation ska ske. I detta sammanhang bor man dven beakta vilka konsekvenser en framtida oversyn
av "issuer-pays’-modellen (**) kan fa.

Metoder

ECB stoder forslaget att overfora uppgifter till Esma avseende overensstimmelsen pd nya eller dndrade
metoder fran kreditvarderingsinstitutens sida (*%). ECB rekommenderar att man fortydligar att Esma bara
verifierar att metoderna overensstimmer med géllande regler. For att Esmas verifiering inte ska hindra
kreditvirderingsinstituten frén att dela ut nya kreditbetyg kan det vara nodvindigt att ange ett for-
farande samt tidsfrister. ECB vilkomnar dven att forslaget kraver fler och mer lattforstaeliga beskriv-
ningar av metoderna och underliggande antaganden for alla tillgdngsklasser. Slutligen vdlkomnar ECB
inférandet av offentliga samrdd om planerade dndringar av virderingsmetoder, modeller eller grund-
laggande antaganden.

Regler om strukturerade finansiella instrument

ECB vilkomnar forslaget att oka transparensen kring strukturerade finansiella instrument (*’). ECB
stoder framfor allt det foreslagna kravet pd offentliggorande av detaljerad information om strukturerade
finansiella instrument (*3), bl.a. genom en central webbplats (*%) och kravet pd tva kreditbetyg for
strukturerade finansiella instrument (°°). Nir det giller dessa aspekter skulle ECB vilja understryka

foljande.

For att sikerstilla konsekventa regler mellan olika sektorer och undvika dubbla regeluppsittningar bor
man fortydliga sambandet mellan uppgiftsskyldigheten for emittenten, originatorn och sponsorerna av
de strukturerade finansiella instrumenten i forslaget till forordning och liknande regler om uppgifts-
skyldighet vid vardepapperisering i specifika sektorer (*!).

Se Eurosystemets svar, punkt 5.

Se artikel 1.24 i forslaget till férordning, artikel 39.1.

Se artikel 1.8 i forslaget till forordning, artikel 6a.

Se artikel 1.8 i forslaget till forordning, artikel 6a 1 a.

Artikel 1.8 i forslaget till forordning, den nya artikeln 6b.

Artikel 39.1 i forordning (EG) nr 1060/2009.

Artikel 1.10 och 1.19 i forslaget till férordning.

Artikel 1.11 i forslaget till forordning.

Artikel 1.11 i forslaget till férordning, den nya artikeln 8a.1.

Artikel 1.11 i forslaget till forordning, den nya artikeln 8a.4.

Artikel 1.11 i forslaget till forordning, den nya artikeln 8b.

Se t.ex. artikel 122a i direktiv 200648 EG, artikel 17 i direktiv 2011/61/EU, artikel 50a i direktiv 2009/65/EG och
artikel 135 i Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om upptagande och
utovande av forsikrings- och dterforsikringsverksamhet (Solvens II) (EUT L 335, 17.12.2009, s. 1).



C 167/8

Europeiska unionens officiella tidning

13.6.2012

3.8

3.9

(*)
(*’)
(S

Eurosystemets system for information pa lan-nivd avseende virdepapper med bakomliggande tillgdngar
staller krav pa specifik information om varje lén som ingdr i sddana virdepapper med bakomliggande
tillgdngar som godtas som sikerhet vid Eurosystemets kreditoperationer. Mélet dr att oka transparensen
och ge marknadsaktorerna tillgdng till mer aktuell information om de underliggande lanen i ett stan-
dardiserat format. I detta hinseende vill ECB peka pd mojliga synergier som Esma kan efterstriava nar
den diskuterar innehdllet och formatet pd rapporteringen om strukturerade finansiella instrument (°2).

ECB vilkomnar dven initiativet att 6ka transparenskraven pa marknaderna for strukturerade finansiella
instrument och sikerstillda obligationer samt en harmonisering av uppgiftsskyldigheten inom detta
omrédde. I detta sammanhang stéder ECB kommissionens forslag att senast den 1 juli 2015 bedoma
huruvida rapporterings-skyldigheten avseende bl.a. tickta obligationer bor utokas (°%). ECB noterar dven
transparensen pa marknaderna for sikerstillda obligationer diskuteras dven i andra lagstiftningsinitiativ,
tex. i forslaget till CRD IV-férordning (°#). Det dr darfor viktigt att de olika initiativen genomfors pé ett
konsekvent sitt. Eftersom forslaget till forordning framst reglerar kreditvarderingsinstitutens verksambhet,
bor initiativen ovan avseende transparens och information om sakerstillda obligationer dven omfatta en
granskning som bedomer vilken typ av gemenskapslagstiftning som ar bast dgnad att infora sddana
regler, exempelvis inom ramen for forslaget till forordning och/eller i annan relevant unionslagstiftning
for finanssektorn.

I de fall dir ECB rekommenderar att forslaget till férordning ska dndras anges de specifika forslagen i bilaga
I atfoljt av en forklaring.

Utfardat i Frankfurt am Main den 2 april 2012.

Mario DRAGHI
ECB:s ordférande

Artikel 1.11 i forslaget till forordning, den nya artikeln 8a.3.

Artikel 1.24 i forslaget till forordning, den nya artikeln 39.4.
Artikel 478 i forslaget till CRD IV-forordning, ordforandeskapets kompromiss av den 1 mars 2012, finns pd radets
webbplats pd http:/[register.consilium.curopa.eu


http://register.consilium.europa.eu
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BILAGA 1

Andringsforslag avseende forslaget till forordning

Kommissionens forslag ECB:s dndringsforslag (')

Andring 1

Skl 3a i forslaget till forordning (nytt)

Ingen text. "(3a) FSB-principerna om att minska forlitan pd kre-
ditvirderingsinstitutens kreditbetyg anger att
standardiseringsorgan och myndigheter ska be-
doéma hinvisningarna till kreditvirderingsinstitu-
tens kreditbetyg i standarder, lagar och andra
forfattningar samt, nir sd dr mojligt, avligsna
eller ersitta dem med limpliga alternativa stan-
darder for kreditvirdighet. Detta tillvigagangs-
sdtt bor dven uppmuntras pd unionsniva. Offent-
liga myndigheter bor arbeta for madlet att de be-
horiga myndigheterna och akt6rerna pd finans-
marknaden bor undvika en alltfor stor och me-
kanisk forlitan pd kreditbetyg.”

Forklaring

Andringsforslaget speglar den princip som rddet for finansiell stabilitet (FSB) uttalat om att minska forlitan pd kreditvérderings-
institutens kreditbetyg och foresldr att alla berorda myndigheter i unionen och pd nationell nivd ska efterstrava detta mdl (se dven
dandringarna 4 och 5).

Andring 2

Skl 21a i forslaget till forordning (nytt)

Ingen text. ”(21a) Ndr Europaparlamentets och radets foérordning
(EU) nr xx/201x om tillsynskrav for kreditinsti-
tut och virdepappersforetag (*) trider i kraft
kommer kredit-virderings-institut som ir regi-
strerade eller certifierade i enlighet med denna
forordning samt centralbanker som utfirdar
kreditbetyg som ir undantagna frin denna for-
ordning i reglerings-hinseende automatiskt att
klassas som externa ratinginstitut.”

Forklaring

Vad galler samspelet mellan forordningen (EG) nr 1060/2009 och reglerna for erkannande av externa ratinginstitut (ECAI) enligt
direktiv 2006/48/EG, har ECB redan pdpekat att man bor undvika dubbelarbete och kostsamma overlappande krav (3). Skdl 44 i
forordning (EG) nr 1060/2009 anger att den forordningen inte bor ersitta de etablerade forfarandena for erkinnande av externa
ratinginstitut i enlighet med direktiv 2006/48/EG. Men eftersom externa ratinginstitut i forslaget till CRD IV-forordning definieras
som alla kreditvarderingsforetag som har registrerats eller certifierats i enlighet med forordning (EG) nr 1060/2009 samt central-
banker som utfirdar kreditbetyg som inte omfattas av forordning (EG) nr 1060/2009, rekommenderar ECB att man redan nu i ett
nytt skal ndmner att ovanndmnda forfaranden for erkdnnande kommer att bli obsoleta ndr forslaget till CRD IV-forordning trider i
kraft. Artikel 2.3 i forordning (EG) nr 1060/2009 mdste ddrfor andras ndr forslaget till CRD IV-forordning trader i kraft.

Andring 3

Artikel 1.2a i forslaget till forordning (ny)
Andring av artikel 2.4 i férordning (EG) nr 1060/2009

Ingen text. "4.  For att sikerstilla en enhetlig tillimpning av punkt
2 d far kommissionen pd begiran av en medlemsstat och
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Kommissionens forslag

ECB:s dndringsforslag (')

efter samrdd med ECB och Esma, i enlighet med det
foreskrivande forfarande som avses i artikel 38.3 och i
enlighet med kriterierna i punkt 2 d i den hir artikeln,
anta ett beslut som faststiller att en centralbank uppfyller
kraven i den punkten och att dess kreditvirderingar darfor
inte omfattas av denna férordnings tillimpning och infor-
mera Esma om detta.

Kemmissionen Esma ska pd sin hemsida offentliggora lis-
tan over de centralbanker som omfattas av tillimpnings-
omradet for punkt 2 d i denna artikel.”

Forklaring

Vid Eurosystemets bedomning av godtagbara tillgangars kreditvirdighet beaktas kreditbedomningar fran olika kallor, bl.a. vissa
nationella centralbankers interna kreditbedomningssystem. Dessa system dr redan foremdl for en ingdende validering och omfattande
prestandakontroll av Eurosystemet. Vad giller kreditbetyg som utfardas av nationella centralbanker rekommenderar ECB att kom-
missionen samrdder med ECB och Esma innan beslut fattas om undantag si att ECB:s sakkunskap inom detta omrdde kan beaktas.

Enligt artikel 18.3 i forordning (EG) nr 1060/2009 offentliggor Esma en forteckning Gver kreditvarderingsinstitut registrerade i
enlighet med den forordningen pd sin webbplats. Det foreslds att Esma pd sin webbplats dven offentliggor en forteckning over

centralbanker som har ett undantag.

Andring 4

Artikel 1.6 i forslaget till forordning
Andring av forslaget till artikel 5a i forordning (EG) nr 1060/2009

" Artikel 5a

Finansinstituts alltfor stora forlitan pd kreditbetyg

Kreditinstitut, viardepappersforetag, forsikrings-foretag och
aterforsakringsforetag, tjanstepensionsinstitut, forvaltnings-
och investmentbolag, forvaltare av alternativa investerings-
fonder och centrala motparter som definieras i Europapar-
lamentets och rédets forordning (EU) nr xx/201x om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister’ ska
gora sin egen kreditriskbedomning och far inte uteslutande
eller slentrianmissigt forlita sig pd kreditbetyg vid bedom-
ningen av en enhets eller ett finansiellt instruments kredit-
virdighet. Behoriga myndigheter som svarar for tillsynen av
dessa foretag ska noga kontrollera att foretagens kreditvir-
deringsforfaranden dr adekvata.”

”Artikel 5a

Finansinstituts alltfor stora forlitan péd kreditbetyg

Kreditinstitut, vdrdepappersforetag, forsikringsforetag och
aterforsakringsforetag, tjanstepensionsinstitut, forvaltnings-
och investmentbolag, forvaltare av alternativa investerings-
fonder och centrala motparter som definieras i Europapar-
lamentets och rddets forordning (EU) nr xx/201x om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister’ ska ta
fram och tillimpa limpliga interna rutiner och meto-
der si att de kan gora sin egen kreditriskbedomning i
enlighet med de sektorspecifika reglerna som de om-
fattas av och fir inte uteslutande eller slentrianmassigt
forlita sig pa kreditbetyg vid bedomningen av en enhets
eller ett finansiellt instruments kreditvirdighet. Behoriga
myndigheter som svarar for tillsynen av dessa foretag
ska, med beaktande av arten, omfattningen och kom-
plexiteten hos foretagets verksamhet, noga kontrollera
att foretagens kreditvirderingsforfaranden ir adekvata.”

Forklaring

Motiveringen av den foreslagna dndringen framgdr av punkterna 1.1 och 1.2 i detta yttrande.
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Kommissionens forslag

ECB:s dndringsforslag (1)

Andring 5

Artikel 1.6 i forslaget till forordning
Andring av forslaget till artikel 5b i férordning (EG) nr 1060/2009

"Artikel 5b

Europeiska tillsynsmyndigheternas och Europeiska system-
riskndamndens forlitan pé kreditbetyg

Den europeiska tillsynsmyndighet (Europeiska bankmyndig-
heten) som inrdttades genom Europaparlamentets och ra-
dets forordning (EU) nr 1093/2010 [*] (EBA), den europe-
iska tillsynsmyndighet (Europeiska forsikrings- och tjans-
tepensionsmyndigheten) som inrdttades genom Europapar-
lamentets och rddets forordning (EU) nr 1094/2010 [**]
(Eiopa) och Esma fér inte hinvisa till kreditbetyg i sina
riktlinjer, rekommendationer och forslag till tekniska stan-
darder, om sddana hanvisningar kan foranleda att behoriga
myndigheter eller finansmarknadsaktorer slentrianmassigt
forlitar sig pd kreditbetyg. Senast den 31 december 2013
ska darfor EBA, Eiopa och Esma se over gillande riktlinjer
och rekommendationer och vid behov avligsna alla hanvis-
ningar till kreditbetyg i dessa.

Europeiska systemrisknimnden (ESRB), som inrittades ge-
nom Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr
1092/2010 av den 24 november 2010 om makrotillsyn
av det finansiella systemet pa EU-nivd och om inrittande av
en europeisk systemriskndimnd [***] fir inte hanvisa till
kreditbetyg i sina varningar och rekommendationer, om
sddana hdnvisningar kan foranleda slentrianmissig forlitan
pa kreditbetyg.”

» Artikel 5k

Buroneiskatil ol I Euroneisl

Forklaring

Motiveringen av den foreslagna dndringen framgdr av punkterna 1.3-1.8 i detta yttrande.

Andring 6

Artikel 1.14 i forslaget till forordning
Andring av forslaget till artikel 11a i férordning (EG) nr 1060/2009

"Artikel 11a
Europeiskt kreditindex (Eurix)

1. Nir de utfirdar kreditbetyg eller kreditutsikter, ska
alla registrerade eller certifierade kreditvirderingsinstitut
till Esma ldmna in kreditvirderingsuppgifter, inklusive det
kreditvirderade instrumentets kreditbetyg och kreditutsik-
ter, uppgifter om typen av kreditbetyg, typen av kreditvir-
dering samt tidpunkt och datum for offentliggorandet. Det
inlimnade kreditbetyget ska baseras pd den harmoniserade
bedomningsskala som anges i artikel 21.4a a.

2. Esma ska infora ett Europeiskt kreditindex som ska
inbegripa alla kreditbetyg som limnats till Esma enligt

"Artikel 11a

Europeiskekreditindex{(Eurix) kreditvirderingsplattform

1. Nir de utfirdar kreditbetyg eller kreditutsikter, ska
alla registrerade eller certifierade kreditvirderingsinstitut
till Esma ldmna in kreditvirderingsuppgifter, inklusive det
kreditvarderade instrumentets kreditbetyg och kreditutsik-
ter, uppgifter om typen av kreditbetyg, typen av kreditvar-
dering samt tidpunkt och datum fér offentliggorandet. Bet

bodmrie ossleal kel a1 dn s

2. Esma ska inféra en europeisk kreditvirderings-
plattform som ska inbegripa alla kreditbetyg som limnats
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ECB:s dndringsforslag (')

punkt 1 och ett aggregerat kreditindex for alla kreditvir-
derade laneinstrument. Indexet och enskilda kreditbetyg ska
offentliggoras pd Esmas webbplats.”

till Esma enligt punkt 1 it 6
itva anet . Indexet—oech—eEnskilda
kreditbetyg ska offentliggoras pa Esmas webbplats.”

Forklaring

Motiveringen av den foreslagna dndringen framgdr av punkterna 2.3-2.5 i detta yttrande. Artikelns rubrik har dndrats i enlighet

med detta.

Andring 7

Artikel 1.18 b i forslaget till forordning
Andring av forslaget till artikel 21.4a i férordning (EG) nr 1060/2009

"4a.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska tillsynsstan-
darder for specificerande av foljande

a) En harmoniserad standard for bedomningsskalor som i
enlighet med artikel 11a ska anvindas av registrerade
och certifierade kreditvirderingsinstitut och ska baseras
pad mattet for kreditriskmatning och péd antalet betygs-
kategorier och brytvirdena for respektive betygskategori.

[.]”

"4a.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska tillsynsstan-
darder for specificerande av foljande

L]

Forklaring

Motiveringen av den foreslagna dndringen framgdr av punkterna 2.3-2.5 i detta yttrande.

Andring 8

Artikel 1.18 ba i forslaget till férordning (ny)
Artikel 21.4b i férordning (EG) nr 1060/2009 (ny)

Ingen text.

"4b.  Senast den 31 december 2015 ska Esma, i sam-
arbete med EBA, Eiopa och ECB, bedéma om det ir
mojligt att uppritta en harmoniserad bedémningsskala
for kreditbetyg som utfirdas av registrerade och cer-
tifierade kreditvirderingsinstitut samt rapportera till
kommissionen.”

Forklaring

Motiveringen av den foreslagna dndringen framgdr av punkterna 2.3-2.5 i detta yttrande.

Andring 9
Artikel 1.24 ¢ i forslaget till forordning (ny)
Artikel 39.5 i forordning (EG) nr 1060/2009 (ny)

Ingen text.

”5.  Senast den 31 december 2014 ska Esma, EBA
och Eiopa rapportera till kommissionen om hur de
atgirder som vidtagits for att minska den alltfor stora
forlitan pa externa kreditbetyg tillimpas samt dis-
kutera olika alternativ eller komplement till existe-
rande 16sningar. Vad giller makroprudentiella aspekter
och systemriskaspekter ska ECB och Europeiska sy-
stemrisknimnden bidra till denna rapport.”

Forklaring

Motiveringen av den foreslagna dndringen framgdr av punkterna 2.3-2.8 i detta yttrande.

(") Text markerad med fet stil anger Europeiska centralbankens (ECB) forslag till ny text. Genomstruken text anger de strykningar som ECB

foreslar.
@ EUTL ... s.
() Punkt 8 i yttrande CON/2009/38.
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BILAGA 1I

EUROSYSTEMETS RAMVERK FOR KREDITBEDOMNING

1. ECB berors direkt av de tjanster som kreditvarderingsinstitut tillhandahaller inom ramen f6r Eurosystemets uppgifter

och forpliktelser, frimst vad giller genomforandet av penningpolitiska transaktioner. Utan att det paverkar tillimp-
ningen av Europaparlamentets och rddets forordning (EG) nr 1060/2009 av den 16 september 2009 om kredit-
vérderingsinstitut (') faststdller Eurosystemet och de nationella centralbankerna i de medlemsstater som inte har infort
euron de forfaranden, regler och kriterier som sakerstiller att standarderna for hog kreditvirdighet avseende tillgdngar
som dr godtagbara for penningpolitiska transaktioner uppfylls, och faststaller i tillimpliga fall villkoren f6r anvindning
av kreditbetyg i samband med centralbankstransaktioner (?).

2. Eurosystemets ramverk for kreditbedomning beaktar kreditbedomningar frén en av fyra olika killor — externa rating-

institut (ECAI), nationella centralbankers interna kreditbedomningssystem (ICAS), motparters interna ratingsystem (IRB)
samt ratingverktyg frdn utomstdende leverantorer. Dessa system och verktyg méste uppfylla allmdnna kriterier som
kompletteras av en flerdrig granskningsprocess i enlighet med Eurosystemets rttsliga regler for penningpolitiska
instrument och forfaranden (). Darutover beaktar Eurosystemet institutionella kriterier och kidnnetecken som garan-
terar liknande skydd for innehavare av instrument, t.ex. garantier. ECAF:s process for vervakning av prestanda bestar
av en arlig jamforelse i efterhand av den iakttagna frekvensen av betalningsinstillelser bland samtliga godtagbara
gildenirer (den statiska poolen) med Eurosystemets kreditkvalitetstroskel som bestims utifrdn riktmirket for sanno-
likheten for betalningsinstillelse (*), och anger den maximala kreditrisk som Eurosystemet r berett att ingd i sina
normala penningpolitiska transaktioner. Processen for Gvervakning av prestanda ska sikerstilla att kreditbedomningar
ar jamforbara mellan olika system och kallor. Samtidigt granskar Eurosystemet dessa kreditbedomningar och forbe-
haller sig rdtten att avvisa eller begriansa anvindningen av en tillgdng utifrdn information om kreditvirdigheten som
bedoms vara relevant.

3. Som ett led i de dtgdrder som annonserades till stod for bankernas utlaningsverksamhet och penningmarknaderna (°) i

december 2011 uttalade ECB-radet att kreditfordringar, d.v.s. banklan, borde goras tillgingliga i storre omfattning.
Dirutover vilkomnade ECB-radet en 6kad anvindning av kreditfordringar som sikerhet for Eurosystemets kredit-
operationer utifrdn harmoniserade kriterier och meddelade att Eurosystemet héller pé att stirka sina interna kredit-
bedémningsprocesser. ECB-radet uppmuntrade dven potentiella externa leverantorer av kreditvirderingar, d.v.s. rating-
institut och tillhandahéllare av ratingverktyg, samt kommersiella banker som anvinder interna ratingsystem att soka
Eurosystemets godkinnande enligt ECAF (¢). ECB, och sirskilt de nationella centralbankerna i Eurosystemet (eftersom
information om kreditfordringarnas motparter finns tillgangliga pd nationell nivd), behover adekvata, interna kredit-
bedémningssystem. Eurosystemets nationella centralbanker maste dérfor stirka sin formdga att bedoma krediter som
inte kreditvirderingsinstituten bedomer. For ndrvarande finns det fyra nationella centralbanker som har interna
kreditbedomningssystem (7). Dessa system &r redan foremdl for en ingdende validering och omfattande prestanda-
kontroll av Eurosystemet.

4. Vad giller staters kreditbetyg har Eurosystemet visat sitt oberoende fran kreditvirderingsinstituten genom att gora egna

bedémningar av kreditkvaliteten pd nationella obligationer som stills som sakerhet vid Eurosystemets likviditetsopera-
tioner genom att tillfdlligt avskaffa ratingkraven for sddana medlemsstater i euroomradet som genomfor en ekonomisk
och finansiell riddningsplan som 6verenskommits med Europeiska unionen, Internationella valutafonden och ECB och
som omfattar Grekland (%), Irland (°) och Portugal ('%), samt genom att besluta att avsluta detta tillfilliga arrangemang
ndr man bedémt de negativa konsekvenser for kreditkvaliteten pa de nationella obligationerna som Greklands beslut
att erbjuda obligationsinnehavarna ett skuldbyte (') ftt.

(1) EUT L 302, 17.11.2009, s. 1.

(3) Se yttrande CON/2009/38 av den 21 april 2009 om ett forslag till Europaparlamentets och rddets forordning om kreditvirderings-
institut, dndringsforslag 1.

(*) Riktlinje ECB/2011/14 av den 20 september 2011 om Eurosystemets penningpolitiska instrument och férfaranden (EUT L 331,
14.12.2011, s. 1).

() Se avsnitt 6.3.5 i bilaga I till riktlinje ECB/2011/14.

(°) Se ECB:s pressmeddelande av den 8 december 2011, tillgingligt pd ECB:s webbplats http:|/www.ecb.europa.eu

(%) Se avsnitt 6.3.4 i bilaga I till riktlinje ECB/2011/14.

(7) ICAS bestdr for nirvarande av de fyra kreditbeddmningssystem som drivs av Deutsche Bundesbank, Banco de Espafia, Banque de
France och Oesterreichische Nationalbank (se avsnitt 6.3.4.2 i bilaga I till riktlinje ECB/2011/14).

(%) Beslut ECB/2010/3 av den 6 maj 2010 om tillfilliga dtgérder som ror godtagande av omsittningsbara skuldinstrument som emitteras
eller garanteras av grekiska staten (EUT L 117, 11.5.2010, s. 102).

(°) Beslut ECB[2011/4 av den 31 mars 2011 om tillfilliga atgdrder som ror godtagande av omsittningsbara skuldinstrument som
emitteras eller garanteras av irlindska staten (EUT L 94, 8.4.2011, s. 33).

(1% Beslut ECB/2011/10 av den 7 juli 2011 om tillfilliga dtgdrder som rér godtagande av omsittningsbara skuldinstrument som emitteras
eller garanteras av portugisiska staten (EUT L 182, 12.7.2011, s. 31).

(") Beslut ECB/2012/2 av den 27 februari 2012 om upphivande av beslut ECB/2010/3 om tillfilliga dtgérder som ror godtagande av
omsittningsbara skuldinstrument som emitteras eller garanteras av grekiska staten (EUT L 59, 1.3.2012, s. 36).
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5. Mot bakgrund av detta uppfyller Eurosystemet FSB-principen enligt vilken centralbanker bor gora egna kreditbedom-
ningar av de instrument som de godtar vid marknadstransaktioner, bidde som sakerhet och som direkta kop, och enligt
vilken centralbankerna bor undvika mekaniska bedomningar som kan leda till onddigt abrupta och stora forindringar
i de finansiella instrument som godtas samt i omfattningen av vérderingsavdragen som kan forstirka troskeleffekter (1).
Sdsom angetts ovan ar Eurosystemet samtidigt berett att kontinuerligt se over ramverket for kreditbedomningar vad
giller forfaranden, regler, metoder, system samt resurser som anvinds av in-house kreditvirderingskallor.

(") FSB-principerna, princip III.1: centralbanksoperationer.
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