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Riksbankens yttrande over Europeiska kommissionens

forslag till forordning (2011/0361) om d@ndring av
forordning 1060/2009 om kreditvarderingsinstitut samt
forslag till direktiv (2011/0360) om adndring av direktiv
2009/65/EG om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva
investeringar i 6verlatbara virdepapper (UCITS-direktivet)
och direktiv 2011/61/EU om forvaltare av alternativa
investerinasfonder (AIFM-direktivet).

Riksbanken delar kommissionens mal om hdogre kvalitet pa
kreditvdrderingarna. Riksbanken ser ocksa dverlag positivt pa att den
overdrivna tilltron till kreditvérderingsforetag minskar och att
transparensen kring kreditvarderingsprocessen okar. Daremot har
Riksbanken synpunkter pa nagra av de dtgarder kommissionen féreslar
forordningen och direktiven for att uppna ovanstaende mal. Flera av dessa
synpunkter finns reflekterade ( Finansdepartementets, Riksbankens och
Finansinspektionens gemensamma konsultationssvar (Dnr 2011-08-AFS).
Riksbanken finner dock ett behov av att klargdra sin standpunkt for ett par
av dessa forslag da en implementering av forslagen leder till en pataglig
risk for att kvaliteten pa kreditbetygen férsamras och konkurrensen pa de
finansiella marknaderna snedvrids.

Riksbanken ar dverlag positiv till att finansiella institut gor en egen
beddmning av kreditrisken i sina portféljinnehav och inte uteslutande
forlitar sig pa kreditvarderingsforetagen. De aktuella férslagen till
forordning och direktiv kraver dock att alla typer av finansiella institut ska
gora sin egen kreditriskbeddomning (artikel 5a i férordningen 1060/2009
respektive artikel 51 i direktiv 2009/65/EG respektive artikel 15 i direktiv
2011/61/EU). Riksbanken anser att kraven pa att utfora en egen
kreditriskbeddmning i regleringen bor anpassas efter bland annat det
finansiella institutets storlek, resurser, systemviktighet samt
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branschtillhérighet. Det ar ocksa viktigt att hansyn tas till storleken och
komplexiteten pa respektive exponering. Exempelvis ar det rimligt att
krdva att systemviktiga aktorer med forhallandevis stora portféljinnehav i
stdrre utstackning ska utfora en egen kreditriskbeddémning. Det kan
daremot inte uteslutas att det finns situationer da sma och medelstora
foretag bor kunna forlita sig pa externa kreditbetyg, till exempel vad galler
skuldinstrument emitterade av stater, komplexa produkter och mindre
exponeringar. Om ett krav pa att dven sma foretag i alla situationer maste
utfora egna kreditvarderingar riskerar detta att snedvrida konkurrensen pa
de finansiella marknaderna till de sma foretagens nackdel.

Riksbanken staller sig bakom principen om att kreditvarderingsforetaget
bor vara oberoende av den enhet for vilken kreditbetyget utfardas.
Riksbanken ar dock tveksam till om den foreslagna rotationsregeln for
kreditvarderingsforetag (artikel 6b i forordningen) ar ratt vag att ga. Detta
da Riksbanken inte forvantar sig den stora nytta av rotationssystemet som
kommissionen anger i skal 7 i forslaget till forordning. Daremot ser
Riksbanken potentiella kostnader med ett rotationssystem. Da en emittent
maste anlita ett nytt kreditvarderingsforetag kan kostnaden for tjansten
stiga eftersom det innebar en storre anstrangning for det nya
kreditvarderingsforetaget att bedoma emittentens kreditvardighet. Den
potentiella kostnaden for att andra system och rapportering enligt det nya
kreditvarderingsforetagets krav bor ocksa namnas. Dessa kostnader skulle
i sin tur kunna leda till att fler emittenter valjer att emittera utan
kreditbetyg eller valjer att inte finansiera sig via kapitalmarknaden.

| dagslaget finns det endast ett fatal kreditvarderingsinstitut som ar
godkanda ur regleringssynpunkt. Exempelvis ar det i Sverige bara fyra
stycken som har godkants av Finansinspektionen. Darfor anser Riksbanken
att det endast ar rimligt att stalla krav pa rotation av
kreditvarderingsforetag for emittenter som bara anvander sig av ett
kreditvarderingsforetag. Om ett sadant krav inférs bor tidsperioden efter
vilken kreditvarderingsforetaget maste bytas ut vara tillrackligt lang for att
mojliggora en jamforelse av kreditbetyget fran det aktuella
kreditvarderingsforetaget over tid.

Dessutom maste det i den nya regleringen tas hansyn till att det tar tid for
det nya kreditvarderingsforetaget att identifiera de risker som emittenter
ar exponerad mot och darmed att satta ett rattvisande kreditbetyg. Den
langsta avtalsperioden for ett kreditvarderingsinstitut bér darmed vara
minst 5 ar, alltsd langre dn de 3 &r som kommissionen féresprakar.

For emittenter som anvander sig av tva kreditvarderingsforetag bedéms
inte nyttan av att ett av kreditvarderingsforetagen roterar dverstiga
kostnaden for detta forfarande. Genom att undanta finansiella foretag
med tva eller fler kreditvarderingsforetag fran kravet pa rotation
uppmuntras emittenterna att anvanda sig av mer an ett
kreditvarderingsforetag. Att emittenterna anvander sig av flera
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kreditvarderingsforetag ar en utveckling som Riksbanken tycker ar
onskvard.

Forslaget till forordning forutser inte heller hur emittenter som for
narvarande anvander sig av tre eller fler kreditvarderingsforetag ska agera.
Det vore dock orimligt att krava att dessa ska rotera de anlitade
kreditvarderingsforetagen givet hur fa kreditvarderingsforetag som finns
att tillga. Ett sddant krav skulle kunna leda till att kvaliteten pa
kreditbetygen av ovan namnda skal forsamras.

Den foreslagna rotationsregeln syftar aven till att 6ka konkurrensen pa
marknaden for kreditbetyg samt underlatta for nya aktorer att ta sig in pa
marknaden. Det bér dock understrykas att det kommer att ta tid for nya
aktorer att bygga upp den kompetens som kravs for att utfarda
kreditbetyg for ett brett spektrum av emittenter och deras
skuldinstrument. Riksbanken ar ocksa tveksam till om fler aktorer pa
marknaden leder till att kvaliteten pa kreditbetygen forbattras. Pa en
marknad med manga sma kreditvarderingsféretag blir
kreditvarderingsforetagets affarsrelation med den enskilde emittenten
viktigare. For att inte forlora emittenten som kund har
kreditvarderingsforetaget darmed ett incitament att ge ett mer
fordelaktigt kreditbetyg (se aven Dnr 2011-8-AFS). Inférandet av en
rotationsprincip lar darfor inte minska risken for att emittenterna valjer det
kreditvarderingsforetag som ger det hdgsta kreditbetyget.

Vad betraffar kreditvarderingsinstitutens civilrattsliga ansvar (artikel 35a i
forordningen) anser Riksbanken att det ar av yttersta vikt att det
nuvarande forslaget inte minskar investerarens ansvar for
investeringsbeslutet. Sa som forslaget ar utformat finns det en risk att
investerarnas ansvar istallet fors dver pa kreditvarderingsinstituten.

Riksbanker deltar garna i Finansdepartementets fortsatta arbete kring
detta forslag till ny reglering av kreditvarderingsverksamheten.

Beslut i detta arende har fattats av avdelningschef Mattias Persson efter
foredragning av Maria Sandstrom.
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