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Summary

The purpose of this thesis is to investigate the role of credit rating agencies in
the global financial markets, the regulation of their business and how the
incorporation of credit ratings into regulatory frameworks has affected the
financial system. After presenting the current law, the thesis culminates in an

analysis of the effectiveness of the current regulatory framework.

The relevance of the inquiry follows from the quasi-official position the credit
rating agencies enjoy in the global financial markets. It is highly unusual to
attribute this level of authority to privately held enterprises, through references

to their products in constraining regulatory frameworks.

The evolution of the current regulations has largely been crisis driven. Scandals
such as the ones involving Enron and Parmalat and particularly the latest
financial crisis have created a public perception that credit rating agencies
should be under strict regulatory supervision. The objective at the EU level is
to reduce conflicts of interest, increase the quality of credit ratings and reduce
the mechanical and perfunctory reliance on credit ratings when investment
decisions are made. My conclusion is that the current regulations convey a false
sense of security, for instance through the introduction of the registration
process in which the credit rating agencies are given the EU's unofficial "stamp
of approval". This structure hardly gives investors incentives to conduct their
own due diligence, but rather encourages the mechanical reliance. The
prevailing public consensus is to reduce the influence of the credit rating
agencies, through the removal of references to credit ratings in the regulatory
frameworks. Nonetheless, the European Commission has proceeded with
caution and only set an objective to completely remove the references to credit
rating agencies by 2020, at the same time as ever increasing volumes of
regulations are implemented. I believe the references must be removed
immediately, and that the increased regulation of the field is supporting the
mistaken impression that the credit rating agencies have the regulators "stamp

of approval". Thus, a return to self-regulation is desired.



Sammanfattning

Uppsatsen behandlar i huvudsak kreditvirderingsinstitutens roll pa de globala
finansmarknaderna, regleringen av deras verksamhet samt hur lagstiftarens
inkorporering av kreditbetyg har paverkat det finansiella systemet. Med
gillande rittslige presenterat, kulminerar uppsatsen 1 en analys av

indamalsenligheten av nuvarande lagstiftning.

Fragestillningens relevans foljer av den kvasi-officiella stillning som
kreditvirderingsinstituten intar pa de globala finansmarknaderna. Att tilldela
privata aktorer en sadan indirekt auktoritet genom hinvisningar till dess

produkter i tvingande regelverk dr mig veterligen unikt.

Regleringen har i stor utstrdckning varit “kris-driven”. Skandaler som Enron,
Parmalat samt i synnerhet den senaste finanskrisen har skapat en allmin
opinion om att kreditvirderingsinstituten bor lyda under strikt reglering. Aven
om lagstiftningen knappast har beslutats utan digra konsekvensanalyser och
andra forberedande rittsakter, har resultatet blivit att den inte uppnar sitt syfte.
Malsittningen pa EU-niva dr att motverka intressekonflikter, 6ka kvaliteten i
kreditbetygen samt minska det mekaniska och slentrianmaissiga forlitandet pa
kreditbetyg i investeringsbeslut. Min slutsats dr att nuvarande reglering istillet
invaggar investerare i en falsk trygghet exempelvis genom férordningens
inférande av ett registreringsforfarande dir kreditvirderingsinstituten tilldelas
EU:s ”godkidnd”-stimpel. Ett sadant uppligg utgér knappast ett incitament f6r
investerare att vidta egen due diligence utan frimjar snarare det mekaniska
forlitandet. Trots det allmdnna konsensus som rader om att
kreditvirderingsinstituten inflytande maste begrinsas genom avlidgsnande av
regulatoriska hidnvisningar till kreditbetyg, har EU-kommissionen en vag
malsdttning satt till ar 2020 1 kombination med ett stindigt utékad regelverk.
Jag anser att hinvisningarna maste avligsnas omgiende samt att den 6kade
regleringen sinder ut ett felaktigt budskap. Dirfér dr en atergang till

sjalvreglering 6nskvard.
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1 Inledning

1.1 Introduktion

“/Investeringen] kunde vara strukturerad av kossor och vi hade fortfarande betygssatt den.”

- Analytiker vid ett av de dominerande kreditvirderingsinstituten refererande till strukturerade

produkter! i ett e-mail?

Finansmarknaderna priglas av ett stort behov av att hantera risker. Risken att
en nyemission inte fulltecknas hanteras genom anvindande av garanter. Risken
att en akties virde minskar hanteras genom kapitalférsikringar. Risken att
konsumenter drabbas nir en bank gir i konkurs hanteras genom

insittningsgarantier.

Risken att en gildendr inte betalar sina skulder i tid hanteras genom
anvindandet av kreditbetyg. Kreditbetyg anvinds av investerare, lantagare,
emittenter och stater som en del av beslutsunderlaget infér ett finansierings-
eller investeringsbeslut. 1 praktiken r6r det sig om sannolikhetskalkyler
framtida hiandelser syftande till att mojliggdra vidtagande av dtgirder for att
bemoéta odnskade framtida effekter. Som utfirdare av kreditbetyg har
kreditvirderingsinstituten en viktig uppgift pa de globala marknaderna for
virdepapper och banktjanster. Genom kreditvirderingars betydelse for ett
foretags lanekostnader har de dven stort inflytande pi M&A’- och private

equity*-marknaderna.

Analytikern 1 citatet ovan belyser den delikata problematik och intressekonflikt
som foljer av att kreditvirderingsinstitutens huvudsakliga inkomstkalla ér
identisk med de enheter som de wutvirderar kreditbetygen for.

Kreditvirderingsinstituten ar privata foretag vars produkter och tjdnster genom

1 Med strukturerad finansiell produkt menas virdepapper som bestir av flera, oftast tv, olika
2 Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff's Examinations of Select Credit Rating
Agencies, s. 12

3 Mergers & Acqusitions, ir en engelsk term som anvinds i samband med konsolidering av
foretag. Pd svenska anvinds vanligtvis termen foretagsforviry.

4 Termen private equity anvinds vid alla tillskott av kapital (som inte dr ldn) i ett féretag som inte
ar borsnoterat (killa: http://www.naxs.se/ptivate-equity/om-private-equity/)




hinvisningar 1 statlig reglering, i vissa fall i form av tvingande rittsregler, fatt
ett betydande inflytande pi hela det finansiella  systemet.” I
kapitaltickningsregelverk som Basel I11° har flera hinvisningar till kreditbetyg
intagits och dirmed gjort berikningar av krav pa kapitaltickning’ beroende av
kreditvirderingsinstitutens bedomningar. Det talas ibland om att instituten
intar en “kvasi-offentlig” stillning med tillsynsmyndigheters och lagstiftares
godkindstimpel vilket ger fog f6r marknaden att betrakta produkterna och
tjdnsterna som palitliga.” Kreditvirderingsinstituten sjilva har friskrivningar i
stil med denna lingst ned pa sina kreditvirderingar: "[A/ny user of the information
contained herein should not rely on any credit rating or other opinion contained herein in

making any investment decision.'”

Kreditvirderingsinstitutens oférmaga att korrekt virdera strukturerade
finansiella instrument i kombination med f6r sena omvirderingar anses vara en
betydelsefull faktor till 2007-ars amerikanska bolanekris som sedermera kom
att 6verga till en global finansiell kris."” Gar man tillbaka ytterligare nagra ar
finner man snabbt att kreditvirderingsinstituten var inblandade i bade Enron-

" Wortldcom-"? och Parmalatskandalerna”. Detta till trots, var institutens

> Se exempelvis 6 kap 2 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, 8 kap 4 § lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden, 5 kap 2 § lagen (2004:46) om virdepappersfonder
samt hela lagen (2006:1371) om kapitaltickning och stora exponeringar

¢ Overenskommelse mellan Baselkommitténs medlemmar syftande till att verka fér en mer
motstindskraftig banksektor genom ett ramavtal f6r matande av likviditetsrisker, standarder
samt 6vervakning (p. 1, Introduction, Basel III: A global regulatory framework for more
resilient banks and banking systems)

7 Kapitaltickningsreglerna gar ndgot férenklat ut pé att finansiella institutioner aliggs krav att
inneha en viss miniminivd av kapital. Detta kapital ska utgbra en buffert for oférutsedda
forluster i syfte att skydda insdttningarna och déirigenom bidra till det finansiella systemets
stabilitet (killa: de Haan och Amtenbrink, s. 7)

8 Hanqvist, s. 355

9 For S&P’s friskrivning, se http://www.standardandpoors.com/regulatory-
affairs/ratings/en/us, f6r Moody’s se

https:/ /www.moodys.com/termsofuseinfo.aspxflane=en&cy=global, for Fitch se
https:/ /www.fitchratings.com/web/en/dynamic/terms-of-use.isp

10 Holt, s. 25

11 Enron var vid tillfallet for sin kollaps USA:s sjunde storsta féretag verksamt inom

energisektorn. Den abrupta konkursen berodde pd omfattande bedrigerier och vilseledande
bokféring varfor en nationell kommitté tillsattes i syfte att vidare utreda fallet. Denna visade att
anstillda vid féretaget gjort omfattande anstringningar i syfte att férma Moody’s att inte
nedvirdera dess kreditverktyg. (killa: Enron’s Credit Rating: Enron’s banfkers’ contacts with Moody’s
and Government Officials, s. 1)

12 Wortldcom var ett telekombolag som gick i konkurs i juli 2002 med skulder pa 41 miljarder
USD. Bidragande orsaker till skandalen, som innebar att grundaren och f6re detta Vd:n fick 25
ars fangelse for bedrigeri, var avsaknad av kontrollfunktioner i kombination med for starkt
driv efter tillvixt samt just kreditvirderingsinstitutens misslyckande att sinka kreditbetyget



verksamhet inom EU i princip rittsligt oreglerad fram tll 4r 2009. Nair
finanskrisens Gvergick till en global recession hdjdes roster 61 en reglering och
okat juridiskt ansvar for kreditvirderingsinstituten. Den sdrskilda stallning som
kreditvirderingsinstitut intar pa finansmarknaden ansags motivera bland annat
krav pa att deras virderingsmodeller héller viss standard.'* T juni 2013 tridde
den senaste dndringen av Kreditvirderingsférordningen i kraft och den stora
nyheten var inférande av civilrittsligt ansvar f6r kreditvirderingsinstitut som,

genom en &vertridelse av forordningen, asamkar tredje part skada."

Inférandet av omfattande gemenskapsrittslig, samt dartill sammanhingande
svensk reglering, innebar slutet pa sjilvreglering genom uppférandekoder. Ett
av de ledande motiven har varit att minska marknadsdeltagares och sirskilt
investerares alltfor stora forlitan pa kreditbetyg och i forlingningen minska det
inflytande som de privata foretagen som utfirdar kreditbetyg har pa den
globala finansmarknaden. Den uppenbara fragan blir dirmed; kan vi minska

kreditvirderingsinstitutens inflytande genom 6kad reglering?

1.2 Syfte och fragestillningar

Mitt syfte med denna framstillning ér att underséka dndamalsenligheten av den
EU-rittsliga regleringen av kreditvirderingar och kreditvirderingsinstitut.
Regleringens kirna aterfinns i en férordning fran ar 2009 som dndrades senast i
juni 2013. Andringen innebar inférande av ett civilrittsligt ansvar for
kreditvirderingsinstitut som genom en 6vertridelse av férordningen dasamkat
investerare eller virdepappersemittent skada. Mot bakgrund av den debatt som
forts, och fortfarande fors, avseende kreditvirderingsinstitutens roll pa de
finansiella marknaderna anser jag att regleringen bor analyseras utifrdn ett

indamalsenlighetsperspektiv. En siadan analys kan kopplas till flertalet juridiska

trots indikationer pd férsimrade finanser (killa: Hamilton och Micklethwait i Greed and
Corporate Failure: The Lessons from Recent Disasters s. 60)

13 Parmalat var ett multinationellt mejeriféretag grundat av en italiensk familj som tillsammans
med ett antal chefer anvinde sig av bland annat skalbolag i skatteparadis, falska dokument och
luftfakturor for att d6lja brister i rikenskaperna. Parmalat hade lyckats kringgd S&P’s férfragan
om viss information, som detta till trots utfirdade betyget investment-grade pa foretagets
obligationer (killa: Forslag till resolution om Parmalatskandalen och féretagsstyrning,
Europapatlamentet B5-0057/2004)

14 prop. 2006/07:5 s. 200

15 Foérordning om kreditvirderingsinstitut, art. 35a



aspekter: systemstabiliteten pa de finansiella marknaderna, lagstiftarens uttalade
motiv och krav pa proportionalitet och utgangspunkten om fria marknader for
privata aktorer. Fokus f6r min uppsats dr dock att analysera hur den nuvarande
regleringen samspelar med empiriska konstateranden om de negativa
effekterna av att tilldela dessa privata aktorer f6r stort inflytande pa de globala

finansiella marknaderna.

For att ta stillning till lagstiftningens dndamalsenlighet dr det inte tillrickligt att
behandla det befintliga regelverket. Det dr dven nodvindigt att redogdra fOr
hur marknaden fo6r kreditvirderingar dr uppbyggd, krittk som riktats mot
branschen, atgirder som vidtagits for att komma till bukt med denna samt vilka

alternativ det finns till den befintliga regleringen.

Med syftet i atanke har ett antal fragestillningar formulerats fOr att sidkerstilla

huvudfragestillningens besvarande.

I. Hur fungerar marknaden for kreditvirderingar ut?
II. Hur ser den befintliga regleringen f6r kreditvirderingsinstitut ut?

III. Vilken roll hade kreditvirderingsinstituten i den senaste finanskrisen?

1.3 Avgrinsningar och fértydliganden

For att pa ett tillfredsstillande sitt kunna besvara mina fragestillningar har jag
valt en forhdllandevis sndv avgrinsning. Initialt bor ddrfér ndmnas att
virderingar av foretagslan visentligt skiljer sig fran virderingar av strukturerade
produkter. Det foérstnimnda innebir en forhallandevis enkel process dir
affirsmodell, balansrikning, ledning och historiska data behandlas for att
bedoma foretagets betalningsférmaga. Strukturerade produkter har inte pa
samma sitt ett foretag 1 grunden, utan bestar av en pool av skulder (ofta bolan)
som vidaresiljs av banker. Virderingar av strukturerade produkter visade sig i
samband med den senaste finanskrisen vara ett av de omrdden dir
kreditvirderingsinstitutens  utlitanden varit mest missvisande. Denna

framstillning fokuserar darfér pd denna typ av virdepapper bestiende av flera



finansiella instrument och som idag ir ett betydande inslag pa den globala

finansmarknaden.

Den gemenskapsrittsliga regleringen av kreditvirderingsinstitut aterfinns i en
ursprunglie  férordning samt dirtill efterféljande  dndringsférordningar.
Forordningen, som dr timligen omfattande, kommer av utrymmesskil inte att
redogbras for 1 sin helhet. Istillet kommer framstillningen fokusera pa de
bestimmelser som dr relevanta 1 ljuset av kreditvirderingsbranschens
konstaterade tillkortakommanden och motiven bakom samt tinkta

korrigerande incitament 1 lagstiftningen.

Uppsatsens dmnesval har en starkt internationell prigel som féljer av den
harmonisering som den globala finansmarknaden genomgatt under de senaste
decennierna. Fokus f6r denna framstillning dr dock den EU-rittsliga
regleringen av kreditvirderingsinstitut. Amerikansk ritt kommer inte berdras i
vidare man dn ddr paralleller anses berika lisaren med underlag f6r egen analys

och stillningstagande i frigan om dndamalsenlighet.

Den senaste finanskrisen dr i hogsta grad relevant for ett stallningstagande om
regleringens dndamalsenlighet. Upprinnelsen och orsakerna till krisen kommer
dock bara behandlas alldeles kort och fokus ldggs istillet pa de
tillkortakommanden som identifierats just avseende kreditvirderingsinstitutens
verksambhet i detta avseende. Genom att deskriptivt aterge dessa, forses lisaren
med underlag for en sjilvstindig bedomning av hur lagstiftningen som
inférdes efter den senaste finanskrisen motverkar problem som identifierades

under den.

Nir det giller terminologi behéver foljande fortydliganden goras. Jag kommer i
denna framstillning anvinda kreditvirderingar och kreditbetyg synonymt utan
att avse ndgon distinktion i dessa val. Termen kreditvirderingsinstitut anvinds
konsekvent som benimning pa de bolag som utfirdar kreditvirderingar. Den
engelska bendmningen Credit Rating Agencies har ibland Oversatts till
kreditvirderingsforetag (se exempelvis 12 § i férordning (2008:819) om statliga
garantier till banker m.fl.). Da kreditvirderingsinstitut dr den term som valts i

den svenska Oversittningen av EU-férordningen om kreditvirderingsinstitut,

10



och da den i 6vrigt dr frekvent i svensk forfattning (se exempelvis lagen
(2010:1010) om kreditvirderingsinstitut) anser jag dock att det ar ett motiverat
terminologiskt val. Vidare har jag valt att anvinda den engelska férkortningen
CRA vid mina hidnvisningar till férordningen om kreditvirderingsinstitut samt
dess dndringsférordningar. Detta val motiveras med samstimmighet med
hinvisningar 1 merparten av den litteratur jag har behandlat som ocksa till

overvigande del varit pa engelska.

Vidare ir foljande fortydligande nédvindigt i anknytning till avsnittet om
férordningen om kreditvirderingsinstitut, 4.1.2. 1 detta avsnitt kommer
férordningen att presenteras kronologiskt enligt dessa dndringar, med fokus pa
de for uppsatsen mest relevanta delarna. Nar hinvisningar gors dr dem till den
konsoliderade versionen, diremot anvinds CRA I, CRA II och CRA III i vissa
fall i den I6pande texten for att tydliggdra genom vilken version av

férordningen som sirskilda regler inférdes.

Da marknaden for kreditvirderingar domineras av tre aktdrer har jag i vissa fall
(exempelvis i kommentaren till féretagens friskrivningar) valt att endast beakta
information avseende dessa tre istillet for att géra en mer omfattande
informationsinsamling. Nar marknadens struktur till si hoég grad ar
koncentrerad att man till och med 1 internationella sammanhang talar om #be big

three, menar jag att denna férenkling dr vil motiverad.

Ett sista fortydligande bor goras avseende vilket perspektiv jag haft i dtanke nir
jag analyserat regleringen av kreditbetyg. Som nimndes i inledningen anvinds
kreditbetyg typiskt sett av investerare, lantagare, emittenter och stater. Jag har i
denna framstillning valt att exkludera det sista perspektivet. Detta motiverar
jag med att kreditbetyg for stater i sa visentlig grad skiljer sig fran de 6vriga
intressenterna. Detta dr dessutom en uppsats inom associationsritt och staters
kreditbetyg hor bittre hemma inom omrdden sisom systemstabilitet och

makroekonomi.

11



1.4 Metod

Denna framstillning utgar frin en traditionell rittsdogmatisk metod. Detta
innebdr att rittskillorna pa omradet granskas i syfte att faststilla rittsldget.
Valet av metod kan motiveras av att regleringen av kreditvirderingsinstitut har
tillkommit férhdllandevis nyligen och med forhallandevis frekventa
indringstérordningar. Det dr didrmed berittigat att klargora det nu gillande
rittsldget. I en uppsats med tydlig EU-rittslig inriktning kan inte den for
svenska forhdllanden gillande metoden med granskande av rittsregler,
forarbeten, praxis och doktrin foljas. Storst fokus har istillet lagts pa
granskning av de EU-rittsliga férordningarna och material som behandlar
dessa. Databasen EUR-Lex ir den officiella tjansten som tillhandahaller EU-
rittsliga texter, EU:s officiella tidning samt utkast till lagstiftningsakter. Denna
databas har grundligt genomsokts for att sikerstilla en helhetsbild av

rittsakterna avseende kreditvirderingar.

Amnesomridet  har  behandlats i  stor  utstrickning  bade i
myndighetspublikationer och avhandlingar. I syfte att sikerstilla en hog grad
av objektivitet 1 uppsatsens deskriptiva delar har jag i denna del prioriterat
publikationer av officiell karaktir foére sidana med potentiellt kommersiellt

intresse.

Da uppsatsen syftar till att kritiskt granska dandamalsenligheten 1 lagstiftningen
av privata aktorer med indirekt regulatorisk paverkan har dven ett deskriptivt
avsnitt om kreditvirderingsbranschen inkluderats. Denna del kan initialt te sig
sakna tydlig juridisk relevans. For att ldsaren sjalvstindigt ska kunna ta stillning
till uppsatsens fragestillning dr dock ndédvindigt med forstaelse f6r hur
branschen dr uppbyggd samt vilka problemstillningar den dras med. Denna del

av uppsatsen ar underbyged av frimst artiklar och publikationer.

Genom ett uppligeg dir inledningsvis kreditvirderingsbranschen presenteras,
foljt av globala initiativ och EU-rittslig reglering for att sedan avslutas med
kreditvirderingsinstitutens roll under finanskrisen 4r min ambition och
torhoppning att lisaren erhaller en vil underbyged kunskap pa omradet for att

tillcodogora sig analysen i storsta mojliga utstrackning. For att tydliggdra
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distinktionen mellan uppsatsens deskriptiva del och dess analytiska del,

kommer den senare vara helt koncentrerad till uppsatsens avslutande kapitel.

1.5 Material

Som nimnts ovan syftar uppsatsen till att analysera den EU-rittsliga
regleringen av  kreditvirderingsinstitut. Det 4r darfér naturligt  att
kreditvirderingsférordningen dr uppsatsens utgangspunkt. I anknytning till
denna finns flertal konsekvensanalyser och annat foérberedande material
framtaget inom EU f6r att underbygga lagstiftningen. I stort sett allt material
av denna typ med anknytning till kreditvirderingsinstitut har granskats utan att

nédvandigtvis 1 slutindan inkluderas 1 uppsatsen.

Uppsatsens internationella karaktir och inriktning har inneburit att materialet i
huvudsak varit annat dn svenskt. En sirskild anstringning har dock gjorts for
att inkludera foérekommande svensk doktrin. Dan Hanqvists artikel i
Forvaltningsrittslig Tidskrift har i detta hinseende varit fortjanstfull. Aven
Aron Verstindigs artikel i Svensk Juristtidning har givit bra perspektiv pa
omradet och har utgjort en killa till inspiration under arbetets inledning.
Stockholm Centre for Commercial Law holl 1 juni 2012 en internationell
konferens 1  dmnet  kreditvirderingsinstitut. ~ Foreldsarnas  artiklar
sammanstilldes 1 samlingsverket Perspectives on Credit Rating Agencies tor vilket
Jan Kleineman, Lars Gorton och Aron Verstindig var redaktérer. Detta
samlingsverk innehaller artiklar av flera framstiende personer inom omradet
for den juridiska aspekten av kreditvirderingar sa som John C. Coffee Jr, Dan
Hangqvist och Philip Wood. Konferensen hade dock en internationell prigel
och den svenska redaktortrion till trots kan samlingsverket knappast riknas
som svensk doktrin pa omradet. Det méste hirvid papekas att det foreligger
brist pa svensk doktrin som tar sikte pa de juridiska aspekterna av

kreditvirderingar.

Kreditvirderingsinstitut har sirskilt under de senaste aren blivit féremal fo6r

manga rapporter bade framtagna av myndigheter och akademiska institutioner.

13



Di min framstillning dr av dndamalsutredande natur fallet det naturligt att
tillvarata den ansenliga mingd publikationer och rapporter som framtagits i
samband med ny reglering eller granskande av befintlig. Tyngdpunkten av

materialet f6r uppsatsen aterfinns av detta skil inom denna genre.

Doktrinen pa omradet édr timligen begrinsad. Kreditvirderingsinstut behandlas
frimst som mindre delar i storre verk om den globala finansmarknaden. Boken
Credit Rating Agencies on the Watch List: Analysis of European Regulation skriven av
radgivare inom den spanska myndigheten for virdepapperstillsyn, har darfor

utmirkt sig och varit sirskilt fortjanstfull.

1.6 Disposition

Uppsatsen dr indelad i fyra deskriptiva kapitel samt ett avslutande analytiskt
kapitel. I pedagogiskt syfte har varje kapitel delats in i underrubriker tinkta att
torenkla forstielsen samt utgora naturliga avgransare mellan olika aspekter av

amnet.

Framstallningen inleds med en kort historisk tillbakablick f6ljt av en studie av
kreditvirderingsinstituten och sdrskilt deras ersdttningsmodell. Direfter
behandlas den av fOretagens tjdnster som dr kidrnan 1 uppsatsen —

kreditvirderingarna — i slutet av avsnitt 2.

Kreditvirderingsinstitutens roll under finanskrisen behandlas uppdelat efter de

huvudsakliga problemomradena i avsnitt 3.

Direfter presenteras de globala initiativ som genomférts pa omradet: IOSCO
och FSB-principerna. Dessa globala uppfoérandekoder f6ljs av en redogérelse
av den EU-rittsliga regleringen av kreditvirderingsinstitut. Denna del av
framstillning 4r forhallandevis omfattande och har tilldelats ett antal

underrubriker.

Uppsatsen avslutas med en tredelad analys. Initialt sammanfattas
framstillningens slutsatser. Darefter foljer ett avsnitt som fokuserar pa att

analysera om det konstaterade uppliagget med Okad reglering verkligen minskar
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kreditvirderingsinstitutens inflytande. Avslutningsvis aterfinns ett kortare

avsnitt dér forfattaren mer fritt ventilerar sina asikter och sin framtidsprognos.

2 Kreditvirderingsbranschen

2.1 Historisk tillbakablick

Verksamheten att samla in, analysera och vidaref6rmedla kreditinformation gar
lingt tillbaka i historien. Det var 1 syfte att informera om risker i relation till
jarnvigsindustrin -~ som  det som  sedan  skulle  utvecklas il
kreditvirderingsindustrin foddes under mitten av 1800-talet. Kreditbetygen
publicerades i en manual som var tillginglig via en prenumerationstjanst.
Inriktningen mot jarnvagsindustrin var endast initial och ar 1924 omfattades i

princip hela marknaden fér obligationer av kreditvirderingsinstitut.'®

I efterdyningarna av den stora depressionen blev kreditvirderingsinstituten ett
viktigt verktyg f6r den amerikanska lagstiftaren 1 stravandet efter att undvika en
ny finanskris. Det fanns en uttalad ambition att styra banker till att endast
investera i sidkra obligationer.”” Den forsta hinvisningen till kreditbetyg kan
sparas tillbaka till 4r 1936 di Office of the Comptroller of the Currency'®
beslutade att banker endast fick inneha sikerheter med ett
kreditvirderingsinstituts betyg som var BBB eller hogre (enligt dagens
betygsskala).” Detta innebar att banker inte lingre kunde fatta
investeringsbeslut baserat pa information fran vad de sjilva bedémde vara en
palitlig killa, utan styrdes till att anvinda bedémningar av nagon av de erkinda
si kallade manualerna® Under 1970-talet instiftade SEC en sirskild
organisation, NRSRO, med koppling till kreditvirderingsinstitut. Myndigheten
skapade dirmed en artificiell barridr till marknaden eftersom enbart

kreditvirderingsinstitut med erkdnnande fran SEC kan erhalla medlemskap 1

16 Gorton och Verstindig, s. 13

17 White, s. 213

18 Myndighet som it en del av USA:s finansdepartement och reglerar och kontrollerar det
inhemska bankvisendet (Killa: http://www.occ.treas.gov/about/what-we-do/mission/index-
about.html)

19 Sinclair, s. 286

20 White, s. 213
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NRSRO.” Inledningsvis erhdll sju stycken kreditvirderingsinstitut medlemskap
men genom sammanslagningar dem emellan aterstod endast tre stycken — de
nuvarande tre dominerande aktérerna. Det drojde till 4r 2003 innan ett nytt
fidrde kreditvirderingsinstitut erbjods medlemskap i NRSRO.” En anledning
till den radande marknadsstrukturen med en monopolliknande situation gar

dirmed att finna i denna artificiella barriir.

2.2 Kreditvirderingsinstitut

Det finns idag ca 150 stycken kreditvirderingsinstitut men branschen ar
dominerad av tre aktérer som tillsammans delar pi 95 % av marknaden.”
Standard & Poort’s rating Services och Moody’s Investor Service har ungefir 40

% var och Fitch Ratings 15 %.

Kreditvirderingsinstituten bidrar till att sinka kapitalkostnaderna eftersom
kreditbetygen minskar informationsasymmetrierna bland marknadsaktérer och

forstirker kinslan av sikerhet att lintagaren ska fullgéra sina forpliktelser.”

2.2.1 Ersittningsmodell

Som forklaras mer ingdende nedan, utgdr kreditvirderingar si kallade
kollektiva nyttigheter. Eftersom denna form av tjinster kan aterkonsumeras
helt utan marginalkostnad nir de vil har producerats, ir kollektiva nytticheter
ofta férenade med problem med aktorer som dker snalskjuts, ofta bendimnt free
riders.”® For hela kreditvirderingsbranschen innebir detta en utmaning att hitta

en ersittningsmodell som accepteras och samtidigt genererar vinst.

I detta avseende blir en kort historisk tillbakablick nédvindig. Fran de forsta

kreditbetygen ar 1909 fram till tidigt 1970-tal bestod kreditvirderingsinstitutens

21 Bolton, Freixas och Shapiro, s. 87

22 White, s. 222

23 Alcubilla och del Pozo, s. 4

24 De Haan och Amtenrbink, s. 3

%5 Betinkande om kreditvirderingsinstitutens roll och metoder (2003/2081(INI)), p. 2
26 Becker, s. 4
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inkomster frimst av prenumeranternas avgifter for manualerna.”’ Annorlunda
uttryckt var det didrmed de potentiella investerarna som betalade for
kreditvirderingarna, en modell som kallas znvestor pays. Ersittningsmodellen
byggde pa en respekt for kreditvirderingsinstitutens upphovsritt till
manualerna och missbruk férekom endast i mindre omfattning genom
andrahandsforsiljning.” Det finns tva huvudsakliga férklaringar till vergingen
till issuer pays, som motsatsvis innebdr att utfirdaren betalar f6r
kreditvirderingen. Den tekniska utvecklingen innebar dock ett férindrat lige.
Genom spridningen av billig fotokopiering blev ersittningsmodellen dir
investeraren betalar ohallbar.”” Den andra, helt fristaende, forklaringen 4r det
6kande anvindandet av kreditbetyg i regleringssyfte.”’ Ett sidant utnyttjande av
hinvisningar till kreditbetyg foérutsitter tillganglichet for finansmarknadens
aktorer, vilket ocksa dr varfér detta system rader dn idag. Det férekommer att
kreditvirderingsinstituten tar ut prenumerationsavgifter av anvindare, men

Y o : 1
merparten av deras intikter kommer frin emittenterna.’

2.3 Kreditvirderingar

I artikel 3 av CRA III anvinds f6ljande definition av kreditbetyg:

en bedimning av kreditvirdigheten hos en enbet, en skuld eller finansiell forpliktelse, rantebirande
vdrdepapper, preferensaktier eller andra finansiella instrument, eller en emittent av en skuld eller
finansiell forpliktelse, rintebarande vardepapper, preferensaktier eller andra finansiella instrument, som

genomforts med bjilp av ett etablerat och definierat rangordningssystem med olika betygskategorier

Kreditvirderingar utfirdas av kreditvirderingsinstituten i syfte att ge ett
omdéme om kreditvirdigheten for en viss emittent eller ett visst finansiellt
instrument. Kreditvirderingar tar sin utgangspunkt i kreditrisken som kan

beskrivas som risken fOr att lantagaren inte uppfyller sina dtaganden mot

27 White, s. 214

28 Becker, s. 5

29 White, s. 214

30 Becker, s. 5

31 Undantag frin detta férekommer exempelvis hos mindre, mer specialiserade féretag vars
kreditbetyg inte frekvent anvinds i privata avtal eller regelverk och som inte gér att ta reda pa
enkelt utan att betala avgifter (killa: Becker)
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bankerna vad giller betalning av rintor och amorteringar pa avtalad tid”.”* Det
ar 1 detta avseende viktigt att podngtera att ett kreditbetyg diremot inte tar sikte
pd andra risker sisom marknadsrisken (risken att prisutvecklingen ar
ogynnsam) eller likviditetsrisken (risken att en sikerhet eller tillging inte kan bli

realiserad tillrickligt snabbt for att forhindra en forlust).”

Verksamheten kan delas in i de tva huvudgrenarna zssuer ratings och instrument
ratings. Den forstnimnda kategorin bedémer sannolikheten av att en emittent
generellt sett inte klarar av att uppfylla sina finansiella ataganden och den
sistnimnda hur troligt det dr att en specifik skuld eller ett specifikt

rinteinstrument inte uppfyller sina dtaganden.™

Genom att utfirda ett betyg som stricker sig frin "AAA” eller ”Aaa” for de
hogst rankade, till ”D” f6r de som bedéms ha ligst kreditvirdighet, meddelar
instituten oberoende beddmningar som ger investerare en indikation av

riskniva.

De senaste artiondenas tillvixt och utveckling av de globala finansiella
marknaderna har frimjats av kreditvirderingsinstitutens  verksambhet.
Tillgingen till tydliga, internationellt gangbara riskindikatorer har wvarit
avgorande fOr investeringar i internationella virdepapper och finansiella
instrument vars kreditvirdighet endast med svarhet kan bedémas av
investerarna pa egen hand.” Sirskilt beddmningen av finansiella instrument
kriver  specifik  kunskap  och  dr  tidskrivande,  vilket = g6r
kreditvirderingsinstitutens kreditbetyg till ett attraktivt alternativ.”® Genom att
kreditbetygen publiceras gbrs kreditinformationen allmint tillginglig vilket
minskar mingden dubbelarbete. Grundidén ir ett enkelt och littforstaeligt
system som skulle mojliggéra for investeringar i internationella virdepapper

utan nagon direkt kinnedom didrom hos investeraren.”

3280U 1998:160, s. 196

33 De Haan och Amtenbrink, s. 3

34 Meddelande 2006/C 59/02, avsnitt 2.1
3 Utzig, s. 1

36 de Haan och Amtenbrink, s. 6

37 Becker, s. 3
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Den information som kreditinstituten férmedlar genom kreditvirderingar ar
vad som inom den ckonomiska doktrinen kallas kollektiv nyttighet.
Innebérden av begreppet ger f6r handen att kreditvirderingar dr en nyttighet
vars anvindning av en person inte begrinsar dess anvindning av nidgon annan.
Motsatsvis kan sdgas att insamlandet av information och efterféljande analys
dirav ir ett sloseri for ekonomin som helhet om det sker tvd ganger.”® Genom
publicerandet av ett kreditbetyg kan investerare, kunder, leverantérer och
avtalsparter bedoma kreditvirdigheten hos ett foretag eller avseende en
emittent av ett skuldinstrument utan att egenhdndigt behdva repetera arbetet.

Pa detta sitt nyttomaximeras resurserna i det finansiella systemet.”

Enligt en rapport av Bank of England finns det atminstone tre
nyckelfunktioner som utfors av kreditvirderingsinstitut som ar till férdel for
den internationella finansmarknaden och som dirfér bér bibehallas.” Den
frimsta av dessa dr att kreditvirderingsinstitut kan bidra till en minskad
informationsassymmetri mellan investerare och féretag pa kapitalmarknaden.
Denna inneboende assymmetri kan avhalla investerare fran att tillhandahalla
finansiering till foretag da det innebdr en kostnad att inforskaffa nédvindig
information om foéretaget. Det ar inte heller alla investerare som har resurser
och kompetens fOr att utféra detaljerade analyser av kreditvardighet. Slutligen
kan det vara omotiverat att genomfora en kostsam kreditvirdering om den
tinkta investeringen endast utgor en liten del av investerarens totala portfol;.
Detta sammantaget leder till slutsatsen att externa kreditvirderingsinstitut
bidrar till att sinka kostnaden for finansiering, nagot som ocksa forklaras mer

: o : 1
ingdende i flera rapporter.*

Vidare framhaller Bank of England i sin rapport kreditvirderingsinstitutens roll

. . .. .. . . . 2
som en anvindbar mekanism fér att 16sa vissa principal-agent” problem.

38 Becker, s. 4

39 Becker, s. 4

40 Financial Stability Report, s. 5

41 Se exempelvis Baselkommitténs rapport Credit Ratings and Complementary sonrces of credit quality
information

42 Principal-agentteorin har sin grund i ekonomisk forskning. Dess grundmodell utgir frin tva
parter, agenten och principalen, dir problematiken i parternas relation ger upphov till behov av
revision och intern kontroll. Principalen delegerar uppgifter till agenten for att den senare ska
utféra dem. Problemet dr att agenten inte alltid gér vad som ér bést for principalen utan dven
beaktar vad som dr mest férdelaktigt f6r denne personligen. Principal-agentteorin ber6r
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Manga finansiella institutioner och féretag dr bade stora och komplexa i sina
strukturer. Detta gor det svart och kostsamt for langivare att utvirdera
soliditeten” i  samband med  Overviganden om  kreditgivning,
Kreditvirderingsinstitut utfér darfér en service till samhillet genom att utfirda
kreditvirderingar avseende finansiella institutioner, fOretag, stater samt
virdepapper.* Lantagare har ett uppenbart informationsévertag éver lingivare
avseende sin egen kreditvirdighet. Visserligen finns offentlig information
sasom drsredovisningar tillgdnglica men de utgor inte alltid tillrdckligt underlag
att basera kreditgivning pa. Om investerare inte skulle kunna sirskilja lantagare
med hog kreditvirdighet frin sidana med lagre, skulle de kanske inte erbjuda
bittre villkor till den férstnimnda gruppen.” Lintagare med hog
kreditvirdighet skulle dirmed kunna férsvinna frin marknaden och leda till
ligre  jaimnviktslige d4n  om  kreditvirdigheten var  kidnd. Nir
kreditvirderingsinstitut ger korrekt information om kreditvirdigheten hos
lantagare  paverkas  priset pda  krediten och den  6vergripande
marknadseffektiviteten 6kar."” Fér mindre investerare med begrinsad mojlighet
att foreta egna uppskattningar av kreditvirdighet anses externa kreditbetyg
sarskilt viktiga. Att fa en kreditvirdering av ett erkint kreditvirderingsinstitut
kan vara ett viktigt verktyg och en avgorande fOrutsittning for att signalera
kreditvirdighet och dirigenom fa tillgang till finansiering. Med hjilp av ett bra
kreditbetyg kan foretaget eller emittenten lana till ligre rinta eller bittre villkor.
Motsatsvis kan en nedvirdering leda till hogre rintor, 6kade amorteringskrav
samt krav pa stillande av extra sikerheter. Det kan dven innebidra pafdljder
kopplade till regulatoriska krav, exempelvis att virdepapperen inte far inga i
institutionella investeringspaféljder. I det praktiska affirslivet anvinds ofta
klausuler med kreditvirderingsbetyget som utlésare av vissa verkningar i

exempelvis laneavtal.’

komponenter sisom egenintresse, asymmetrisk information och kontrakt (Jensen och
Meckling)

43 Soliditet 4r ett finansiellt nyckeltal som anger hur stor andel av tillgingarna som ir
finansierade med eget kapital, kontra hur stor andel av tillgingarna som ir finansierade med lin
(sd kallat frimmande kapital) (Killa: http://sv.wikipedia.org/wiki/Soliditet 2014-05-17)

4 Ingves, s. 26

4 Ingves, s. 26
46 Ingves, s. 26
47 Thematic Review on FSB Principles for Reducing Reliance on CRA Ratings, s. 2
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Den roll som kreditvirderingsinstituten spelade under den senaste finanskrisen
visar hur viktiga de dr for de globaliserade finansmarknaderna.
Kreditvirderingar paverkar emittenters tillging till kapital, transaktioners
struktur och forvaltares och andra aktdrers mojligheter att genomfdra en viss
investering.” Det kan mot bakgrund av detta konstateras att det 4r av vikt att

kreditvirderingarna dr sa objektiva och palitliga som mdijligt.

2.3.1 Virderingsmodeller

For att kunna meddela ett omdéme om en emittent eller finansiellt instruments
fullgorelseférmaga tar kreditvirderingsinstituten in information om det berérda
foretagets intdktsstrOmmar och balansrikning (med sirskilt fokus pa
skuldposter).”  Mer specifikt kan sigas att kreditvirdet bestims genom
betygssittning utefter en férutbestimd skala och baseras pa kvaliteten av
utstillarens tillgangar, befintliga skulder, linchistorik och allminna omdémen
av den underliggande verksamheten. Tidigare ekonomiskt wutfall av
verksamheten vigs ocksi in i bedomningen.” Infér en betygssittning
genomfor kreditvirderingsinstitutet en analys av kvantitativa virden frimst
inriktade mot kapitalstrukturen, l6nsamheten samt kassafléden. Storre
kreditvirderingsinstitut tar iven in kvalitativa data i sina betygssittningar.” Till
dessa riknas exempelvis branschspecifika risker, konkurrens, omgivning och
potentiella omvirldsférindringar.”” De kvantitativa omdémena kan baseras pa
statistik avseende foremadlet for kreditvirderingen medan de kvalitativa
ofrainkomligen inte kan virderas med siffror.”> Som redan nimnts ir
kreditbetyget ett matt pa hur troligt det dr att en viss gildendr kommer att
fullg6ra sina forpliktelser vid tiden for fullgbrandet, med andra ord
sannolikheten for att en viss individuell hindelse ska intriffa. Den summerade
bedomningen utmynnar i ett kvantifierbart och till viss del jimférbart

bokstavsbetyg.”* De interna processerna som foregatt utfardandet ser typiskt

48 Rapport frin Kommissionen till Ridet om genomf6rbarheten av ett nitverk av mindre
kreditvirderingsinstitut, p. 1

49 Meddelande 2006/C 59/02, avsnitt 2.1

50 Meddelande 2006/C 59/02, avsnitt 2.1

51 Estrella, s. 12

52 Hissel, Norman och Andersson, s. 284

3 Hanqyvist, s. 357

54 Se tabell i Bilaga A
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sett ut som sa att chefsanalytikern haller en presentation f6r en kreditkommitté

som sedan tar stillning till kreditvirderingen.”

Ett kreditbetyg dr ett omdome som ger en 6gonblicksbild av ett foretags, en
emittents eller ett finansiellt instruments finansiella stillning. Eftersom det bara
ger en bild av situationen vid en given tidpunkt maste det kontinuerligt
uppdateras och revideras for att inkludera aktuella ekonomiska eller andra for

kreditbetyget relevanta hindelser.>

Kreditvirderingsinstitutens sarskilda stillning pa marknaden har ansetts
rittfirdiga krav pa att deras virderingsmodeller haller en viss standard.”” T CRA
I aterfinns foljande beskrivning av hur virderingsmodellerna bor vara
utformade: Rigorisa, systematiska, kontinuerliga, validerade pa grundval av bistoriska
erfarenheter med utfallstest, véilgrnndade, ordentligt motiverade och utan kompromisser”.

Den EU-rittsliga-regleringen beskrivs mer ingaende nedan.

3 Kreditviarderingsinstituten under
finanskrisen

3.1 Bakgrund

Den amerikanska bolianekrisen som inleddes ar 2007, spreds snabbt till andra
sektorer av de finansiella marknaderna och ledde till en global finanskris.
Krisen innebar ett allmint starkt ifragasittande av kreditvirderingsinstituten.
Kreditvirderingarna var en visentlig faktor f6r uppbyggnaden av kreditrisk i
det finansiella systemet fére finanskrisen.” Minga av de bolinerelaterade
forlusterna under 2007 och 2008 avsdg virdepapper med hoga eller till och
med mycket héga kreditbetyg. I kreditvirderingsprocessen framhivdes inte de
sirskilda risker som de strukturerade produkternas underliggande tillgangar var

férenade med och de framgir inte heller av kreditbetyget. Nir vil situationen

55 Hatrington, s. 13

56 Meddelande 2006/C 59/02, avsnitt 2.1

57 Prop. 2006/07:5, s. 200

8 Forordning om kreditvirderingsinstitut, p. 23-24
59 Becker, s. 7
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uppstod dir en stor mingd betalningsunderlatelser intriffade samtidigt hade
den detaljerade informationen om produkternas risker varit central fOr att
identifiera giftiga tillgangar” i den stora mingden av strukturerade produkter
pa marknaden och direfter korrekt prissitta dem. Utan denna information fros
istillet hela marknaden f6r strukturerade produkter och den globala

finanskrisen var snart ett faktum.®

Detta ledde till krittk 6ver hur kreditbetygen tas fram, hur
kreditvirderingsinstitutens ersittningsmodeller ser ut och hur kreditbetygen
anvinds. En global debatt uppstod och den fordes bade kring dessa privata
foretags roll pa de finansiella marknaderna och, i férlingningen, deras relevans
fér den finansiella stabiliteten i virldsekonomin.”’ Féljande avsnitt behandlar

ndgra av de mest frekventa invindningarna mot kreditvirderingsinstituten.

3.2 Bristande integritet

Den frimsta invindningen mot kreditvirderingsinstituten dr den modell de
tillimpar fér betalning.”” Som beskrivs i avsnitt 2.2.1 genomgick industrin en
genomgripande forindring nir den vedertagna znvestor pays-modellen byttes mot
issuer pays-modellen. Den radande ordningen ar alltsa att den som blir virderad
dven dr den som betalar f6r kreditvirderingen. Ett kreditvdrderingsinstituts
intresse av att utfirda kreditbetyg som pa ett korrekt vis reflekterar
sannolikheten av betalningsfullgérelse kommer i konflikt med intresset av att
tillfredsstilla utstillaren tillika den som forser kreditvirderingsinstitutet med
intikter ~ som  allid kommer Onska  ett hogt  kreditbetyg.”
Kreditvirderingsinstituten sjilva avfirdar denna krittk genom att patala sitt
beroende av anseendekapital.” Utan marknadens fértroende  skulle

kreditvirderingarna vara virdel6sa da investerare inte skulle forlita sig pa dem.

% Pagano och Volpin, s. 404
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Kortsiktiga vinster i form av intdkter fran virderingsuppdrag stills emot den

lingsiktiga aspekten av anseende pa marknaden.”

Det finns rapporter avseende 2008-ars finanskris som visar pa att analytiker i
sina utvirderingar tenderade att beakta sin arbetsgivares affirsintresse i att
knyta emittenter till sig och att kreditvirderingsinstituten tenderade att inte
vidta atgirder for att forhindra detta.”” Samma rapport visade dven att risken
tor otillborlig  paverkan O6kade om  kreditvirderingsinstituten utéver
kreditviarderingar, dven  erbjod  rddgivnings-  eller  konsulttjinster.
Intressekonflikten forvirras om sidotjansterna genererar betydande intikter
med hoga marginaler fran en kreditvirderad kund. Det finns ett tydligt
incitament for ett kreditvirderingsinstitut att utfirda férdelaktiga kreditbetyg
avseende emittenten for att dirigenom inte riskera intdkterna som genereras av

sidotjinsterna.

Intressekonflikter kan iven existera pa individniva. Pa
kreditvirderingsinstituten dr det analytiker som arbetar f6r att ta fram relevant
underlag som chefsanalytikern sedan presenterar f6r kreditkommittén. I de fall
dir analytikerna har en koppling mellan 16n och virderingarna, dger
virdepapper 1 en enhet under utvirdering, accepterar gavor av eller har
torhoppning om framtida karridrméjligheter hos en enhet under utvirdering
foreligger det uppenbara intressekonflikter. Mot bakgrund hirav innehaller

kreditvirderingsforordningen sirskilda regler som tar sikte pa detta.”’

Begteppet rating shopping” innebir att emittenter eller arrangdrer av en
potentiell strukturerad produkt begir in preliminira kreditvirderingar fran flera
olika kreditvirderingsinstitut.” Fenomenet ir ovanligt avseende foretags-, stats-
eller kommunobligationer utan aktualiseras frimst vid kreditvirderingar av
strukturerade produkter.”” Nir ett kreditvirderingsinstituts kriterier 4r mycket

mer 16sa dn konkurrenternas dr effekten av rating shopping starkast. Den

65 de Haan och Amtenbrink, s. 8

6 Se exempelvis Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff's Examinations of Select
Credit Rating Agencies

o7 Férordning om kreditvirderingsinstitut, bilaga I, avdelning C

%8 Begreppet har ibland Gversatts till betygshopping pé svenska, se Becker Kreditbedomningar
under finanskrisen — analys och reformalternativ
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bristande integriteten bestdr i att det kreditvdrderingsinstitut som erbjuder den
bista kreditvirderingen kommer att bli anlitat f6r den slutliga
kreditvirderingen. Krav pa multipla kreditviarderingar utpekas som en 16sning

pa problematiken som kommer att diskuteras vidare i uppsatsens analys.

3.3 Bristande tillf6rlitlighet

I den efterféljande granskningen av kreditvirderingsinstitutens agerande under
finanskrisen framkom ett starkt ifragasittande av deras fOrmaga att
kreditvirdera strukturerade produkter.”! Kirnan i kritiken var att
kreditvirderingsinstituten misslyckades med att i tid och pa ett korrekt sitt lita
de forsimrade marknadsforhallandena samt de underliggande tillgangarnas

sjunkande virde avspeglas i kreditvirderingarna.”

Detta undermaliga utférande har i stor utstrackning kopplats till avsaknaden av
adekvata metoder samt anvindandet av hypoteser utan tillricklig
verklighetsforankring.” Ett exempel som illustrerar detta dr kreditvirderingarna
av vissa strukturerade produkter, exempelvis siadana kopplade till
subprimelin’. Den begrinsade mingden historiska data som fanns tillginglig
om denna forhillandevis nya foreteelse medférde en oférmaga hos
kreditvirderingsinstituten att bedéma hur tillgingsreserven skulle paverkas av

olika ekonomiska scenarier.”

Vidare  kunde den  efterféljande  granskningen  konstatera  att
kreditvirderingsinstituten saknade grundliggande makroekonomiska modeller
tor att kunna forutse mojligheten av en global finanskris samt forsta vilken
inverkan  en  sidan  skulle ha pi  deras  kreditvirderingar.”
Kreditvirderingsinstituten underskattade dirmed vilka systemeffekter en

omfattande marknadsnedgang skulle innebira.

71 Se exempelvis Report to Congress on Assigned Credit Ratings
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Utover nimnda brister kunde dven konstateras att kreditvirderingsinstituten
inte faste tillrdcklig vikt vid att Gvervaka och f6lja upp utfallet av de utfirdade
kreditbetygen.”” Det iakttogs inte tillricklig vaksamhet nédvindig for att kunna
sanka kreditbetygen i tid utan kreditvirderingsinstitutens fokus verkar snarare
ha varit att utfirda nya kreditbetyg. Avdelningarna som var ansvariga fOr
6vervakning var simre bemannade och med ligre kvalifikationer vilket
medférde bade mindre frekventa samt ytliga utvirderingar av
kreditvirderingarna.” Detta faktum var kint pa marknaden och manga aktérer
valde ddrfor att forlita sig pa kreditbetyg som var inaktuella och som inte pa ett

korrekt vis speglade den verkliga kreditrisken.”

Ytterligare en aspekt av den bristande tillférlitligheten dr paradoxen att
investerare snarare tenderar att ha en Overtilltro dartill. Detta faktum har i flera
rapporter pekats ut som en av de utlésande faktorerna till den senaste

finanskrisen.*

3.4 Bristande transparens

Avgorande for att investerare ska kunna forsta den verkliga innebdrden och
virdet av ett kreditbetyg dr tillgang till information om deras karaktiristik och
begrinsningar.” Kreditvirderingsinstituten avsléjade varken detta eller
tillhandaholl tillrdcklig information angiende de fOr virderingsmodellerna

o 2
avgérande antagandena.”

Anvindandet av samma betygsskala for strukturerade produkter som for
traditionella emittenter och enheter dr en faktor som ofta lyfts fram nir
kreditvirderingsinstitutens bristande transparens diskuteras.
Virdepapperisering dr en utveckling baserad pa utgivande av virdepapper som

grundas 1 kasseflédet frin en annan underliggande tillgang. Det dr mot

77 Alcubilla och del Pozo, s. 29

78 Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff's Examinations of Select Credit Rating
Agencies, s. 3

7 Alcubilla och del Pozo, s. 29
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bakgrund av denna beskrivning mindre lampligt att dra snabba jamférelser med
traditionella skulder. Den gemensamma skalan avseende kreditvirderingarna
medférde dock att manga mindre sofistikerade investerare gjorde just detta
utan medvetenhet om de strukturerade produkternas generella hégre risk som

dirav inte lika tydligt framgick.*’

3.5 Bristande konkurrens

Mot bakgrund av bland annat marknadens krav pa uppvisande av tidigare goda
resultat i kreditvarderingar édr intridestrosklarna till kreditvdrderingsbranschen
sarskilt hoga. Detta dr sammankopplat till det ovan beskrivna kravet pa
tillfrlitlighet som dr avgbrande for att emittenter ska vilja att anlita ett sirskilt
kreditvirderingsinstitut. De tre dominerande aktérerna har 6ver hundra ars
erfarenhet vilket skapar en inldsningseffekt dir deras tjdnster anlitas mest
frekvent pa grund av deras omfattande erfarenhet till priset av hoga

intradestrosklar f6r nya aktorer.

Det finns flera studier som visar pa att den begrinsade konkurrensen i
kreditvirderingsbranschen bidrar till att accentuera problemomridena ovan.
Bland annat ESME publicerade en rapport i juni 2008 dir en av slutsatserna
var att marknadens oligopolliknande struktur kan ha bidragit till finanskrisen.**
ESME konstaterar i rapporten inget stod for tesen att hdgre konkurrens hade
materiellt forindrat kreditvdrderingsinstitutens roll i finanskrisen. Diremot
kunde det konstateras att en storre mangfald avseende dsikter och tankesatt
hade atminstone Oppnat upp f6r mojligheten till savil tidigare insikter som
kommunicering av  strukturerade produkters underliggande brister till

marknaden.®

Problemet férvirras av att marknadens dominerande aktorer beskylls £6r illojal
konkurrens genom si kallad notching. Fenomen aktualiseras enbart pa

marknader med monopolstruktur och innebir att kreditvirderingsinstitutet

83 Alcubilla och del Pozo, s. 30

84 Se Role of Credit Rating Agencies, ESME’s report to the European Commission (ESME-
rapporten framéver)
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sanker eller hotar att sinka ett kreditbetyg pa en strukturerad produkt om de
inte anlitas dven for virderingen av den underliggande sikerheten eller
tillgingen.” Detta innebir sammantaget att konkurrensen pa marknaden for

kreditvirderingar riskerar att forsdmras ytterligare.

Det finns dock dven rapporter som antyder att 6kad konkurrens inte
nédvindigtvis skulle medfora positiva effekter pa kreditvirderingarna. Becker
och Milbourn kommer i sin analys av effekterna av Fitch’s starka framvaxt
under 1990-talet till slutsatsen att konkurrens troligtvis férsvagar incitamenten
tor kreditvirderingsinstituten att virna om sitt anseende, vilket i f6rlingningen

. ., ° . I . 7
underminerar kvalitén pa kreditvirderingarna.®

I Kommissionens konsekvensanalys infor framligeandet av forslaget till CRA
IIT inkluderades en kortare analys av marknadens bristande konkurrens.
Slutsatsen var att fOrslagets registreringsférfarande indirekt skulle 6ka
konkurrensen da mindre kreditvirderingsinstitut skulle kunna fa ett officiellt

erkinnande av sin férméga att utfirda kreditvirderingar.”

4 Globala initiativ

4.1 International Organization of Securities
Commissions

Den internationella organisationen IOSCO grundades ar 1983 med syfte att
skapa ett forum fér samarbete mellan myndigheter fér virdepapperstillsyn.*’
IOSCO utvecklar, implementerar och verkar f6r en global anslutning till de
internationellt erkdnda standarderna avseende virdepapperslagstiftning.
Arbetet utfors efter tre 6vergripande mal: att skydda investerare, tillférsikra att

marknaden ir rittvis, effektiv och transparant samt att minska systemrisken.”

86 Alcubilla och del Pozo, s. 31
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IOSCO-principerna avseende kreditvirderingsinstitut publicerades i1 september
2003 och kan ses som ett komplement till organisationens karnprinciper och
mal avseende virdepapperslagstiftning.” I arbetet med att ta fram principerna
framholls att bade reglering och organisation av kreditvirderingsinstitut skiljer
sig visentligt 4t i de olika jurisdiktionerna.”” Principerna fick dirmed hallas pa
en Overgripande niva for att  kunna tillimpas pd  samtliga
kreditvirderingsinstitut och i samtliga linder. Systematiken foljer en indelning i

fyra huvudsakliga mal;

- Koyvalitet och integritet i kreditvirderingsprocessen
- Primja oberoende och motverka intressekonflikter
- Transparens och tidpunkt for offentligeérande av kreditbetyg

- Konfidentiell information

Malen ir i sin tur indelade i totalt 18 stycken mer specifika principer. For att ge
lisaren en uppfattning om hur dessa dr utformade, f6ljer hir en princip fran
avsnittet om oberoende och intressekonflikter som dven ar av relevans for

uppsatsens analys:

Reporting lines for CRA staff and their compensation arrangements should be structured to eliminate
or effectively manage actual and potential conflicts of interest. A CRA analyst shonld not be
compensated or evalnated on the basis of the amount of revenne that a CRA derives from issuers that

the analyst rates or with which the analyst regularly interacts”.

Drygt ett ar efter publicerandet av IOSCO-principerna héjdes roster fran
marknadsdeltagare om behovet av en mer detaljerad kod f6r vigledning om
hur IOSCO-principerna i praktiken skulle implementeras.” IOSCO-koden togs
fram i ett projekt dir bland annat IOSCO-medlemmar, kreditvirderingsinstitut,
BCBS och emittenter samarbetade for att ta fram en sadan vigledning. Koden

stadgar att kreditvirderingsinstituten ska inf6ra interna uppférandekoder efter

91 Objectives and Principles of Securites Regulation
92 Alcubilla och del Pozo, s. 36

93 TOSCO-koden, princip 2.4

94 Alcubilla och del Pozo, s. 38

29



dess forebild. T évrigt rader flexibilitet och sjilvbestimmande att avgora vilka

atgirder som ir nédvindiga beroende pa sirskilda organisatoriska och legala

forhallanden.”

Det finns inga sanktioner knutna till denna sjilvreglering, utan regelverket
tillimpar principen om "folj eller forklara".”” Kreditvirderingsinstituten ir
skyldiga att publicera sina interna uppférandekoder samt i anslutning dirtill
torklara pa vilket vis de uppfyller eller inte uppfyller IOSCO-koden. Med detta
forfarande skapade man en ventil genom vilken kreditvirderingsinstituten
genom att avvika kunde anmirka pa mindre limpliga regler och dirigenom
eventuellt reformera reglerna.”® Ar 2006 meddelade Kommissionen att CESR
skulle 6vervaka efterlevnaden av IOSCO-koden och arligen rapportera till

Kommissionen.

I uppfoljningsarbetet av IOSCO-koden undersktes sedermera vilka
bestimmelser som kreditvirderingsinstituten hade valt att avvika ifrain samt till
vilken grad.” Utfallet av undersékningen var att IOSCO-koden hade haft stort
genomslag och att majoriteten av  kreditvirderingsinstituten  hade
implementerat uppférandekoder som till och med var mer lingtgiende och
omfattande.'” Det fanns dock férbittringsutrymme och detta iakttogs i 2008-
ars reviderade version av IOSCO-koden. Den globala finansmarknaden hade
sedan december ar 2004, da den ursprungligca IOSCO-koden publicerades, sett
en finanskris med efterfljande recessioner. Som redan nidmnts har det i
flertalet granskande rapporter konstaterats att kreditvirderingsinstitut bir en
del av skulden for uppseglandet av den amerikanska bolanekrisen som sedan
utvecklades till den globala finanskrisen. Den reviderade versionen av IOSCO-
koden kom mot bakgrund av dessa insikter att innehalla betydande dndringar

syftande till att stirka bestimmelserna som strukturerade produkter.'”"

9 1 I0SCO-koden anges att “To help achieve the objectives outlined in the CRA Principles, which should
be read in conjunction with the Code Fundamentals, CRAs should adopt, publish and adbere to a Code of
Conduct containing the following measures:” vilket sedan efterfoljs av principerna
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Slutligen kan ndmnas att dven om IOSCO-koden riktar sig till
kreditvirderingsinstitut har den anvints av nationella lagstiftare som bas f6r
tillsynssystem.'”” Genom Basel III erhéll koden dven erkinnande som de

internationella riktlinjerna for kreditvirderingsinstitutens uppfoérandekod.'”

4.2 Financial Stability Board

FSB grundades efter 2009-ars G20-méte och idr ett internationellt organ som
6vervakar och utfirdar rekommendationer f6r det globala finansiella

systemet.'”* Styrelsen bestar av G20-linderna och Europeiska kommissionen.

Nir FSB sammanstallde sin forsta rapport efter det att den globala finanskrisen
blivit ett faktum, uppmarksammades sirskilt att vissa institutionella investerare
hade fist f6r mycket tillit till kreditvirderingar i sina investeringsriktlinjer och
investeringsbeslut."”” FSB menade att det faktum att det i lagstiftning finns
hinvisningarna till kreditbetyg kan ha bidragit till denna &Gverdrivna tilltro.
Dirigenom invaggas investerare i en falsk trygghet och uppmuntras inte att
sjilvstindigt granska vad kreditbetygen faktiskt innebir.'” Styrelsens
rekommendation till nationella myndigheter och lagstiftare var att granska
lagstiftning och tillsyn utifran fragestillningen om kreditvirderingar genom

lagstiftningshinvisningar oavsiktligt fir en godkindstimpel frin lagstiftaren.'”’

Under G20-moétet i Toronto 1 juni 2010, och dirmed efter inférandet av
kreditvirderingsférordningen som kommer att redogoras for under avsnitt 4,
insisterade ledarna pa att FSB skulle ta fram generella principer for att minska
bide lagstiftares och investerares beroende av kreditbetyg.'” Som respons pa
denna uppmaning publicerade FSB i oktober samma ar de si kallade FSB-
principerna.'” Genom att infora incitament for att 6ka omfattningen av

sjalvstindiga kreditbedémningar syftar principerna till att fungera som en
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katalysator f6r en signifikant 4dndring av nuvarande metoder och i
forlingningen dirav minska kreditvirderingsinstitutens inflytande pa de
finansiella marknaderna.'"’ Principerna kan nigot forenklat sigas uppmana till
O6versyn av  hidnvisningar till kreditbetyg och riktas mot banker,
investeringsforvaltare,  centralbanker,  tillsynsmyndigheter,  lagstiftare,
institutionella investerare och marknadsdeltagare som sirskilt anvinder

kreditbetyg i privata avtal.""'

I en rapport till G20 konstaterade FSB i februari 2012 att arbetet med att
minska beroendet av kreditvirderingar gick fér laingsamt och att bittre

. . 112
samordning behévdes.

Mot bakgrund av rapporten publicerade FSB i
november samma ar en plan'"” fér att paskynda implementeringen av FSB-
principerna.'* Genom en strukturerad inventering av samtliga hinvisningar till
kreditbetyg 1 nationell lagstiftning kombinerat med handlingsplaner for
nationella myndigheter, syftade FSB-planen till att utgora ett viktigt steg mot en
minskat beroende av kreditbetyg.'” For att folja upp arbetet bestimdes att
sirskilda utvirderingar, si kallade thematic peer reviews ska genomforas

kontinuerligt och en uttalad tidsplan upprittades.''®

5 EU-rittslig reglering

5.1 Regleringens framvixt

I samband med det amerikanska energibolaget Enrons kollaps 4r 2001 kom
kreditvirderingsinstitut, som forst fyra dagar innan bolaget gick i konkurs

sinkte dess kreditbetyg till speculative grade'”’, att bli féremal for debatt.'"® T slutet

110 FSB-principerna, ingress

1 FSB-principerna, princip I — IIL.5.a.

V2 FSB Report to the G20 Ministers and Governors on reducing reliance on credit rating agency (CRA)
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113 Originaltexten bendmner publikationen rvadmap varpi jag valde 6versittningen FSB-planen
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av ar 2003 briserade Parmalatskandalen och inom EU inleddes i mars 2004 ett
samarbete mellan Europaparlamentet, Kommissionen och medlemsstaterna i
syfte att kartligea de viktigaste regleringsfragestillningarna inom sektorn for
kreditvirderingsinstitut. Efter ett betinkande fran utskottet f6r ekonomi och
monetdra frigor utfirdade Europaparlamentet en resolution om
kreditvirderingsinstitutens roll och metoder.""” Parmalatskandalen till trots, ir

instillningen till kreditvdrderingsinstituten inte markbart f6rsdmrad.

Europaparlamentet konstaterar att enskilda fall av misslyckanden, sdrskilt ndr orsaken dr bedrdgers,
i sig inte uigor nagot beligg for kreditvirderingsinstitutets misslyckande eftersom kreditvirderingen
endast dterspeglar mdijligheten eller sannolifbeten for uteblivna linebetalningar. Systemet kan endast
sdgas ha misslyckas om antalet sidana fall avviker markant fran riktmdrket for denna

kreditvirderingsklass eller om grunderna till misstankarna om bedrégeri i vissa flagranta fall var for

0

tydliga for att kunna firbises.”

Europaparlamentet tillbakavisar uttryckligen varje forsok till reglerande ingrepp
i innehallet av kreditvirderingarna och fortsitter med att ange att det rader
svarhet 1 att dra en skiljelinje mellan reglering av processer och reglering av
innehall och dsikter. Didrfér resulterade resolutionen i en uppmaning till
Kommissionen att ta fram ett underlag att tjana till grund f6r stillningstagandet
1 lagstiftningsfragan. Kommissionen radfrigade CESR 1 frigan som kom med
rekommendation att f6r tillfillet inte inféra ndagon reglering fOr

1

kreditvirderingsbranschen.'” Istillet féreslogs inforande av en  sirskild

granskningsprocess av kreditvirderingsinstitutens implementering av IOSCO-

koden.'*

Som en f6ljd av FSAP foljde ddrefter en period av intensiva
lagstiftningsatgirder inom finansmarknaderna som hade stora implikationer f6r
kreditvirderingsinstituten.'” De tre direktiv som kommissionen framhaller i sin

redogorelse av  regleringsstrategin  avseende kreditvirderingsinstitut  dr

119 Forslag till Europapatlamentets resolution om kreditvirderingsinstitutens roll och metoder
(2003/2081(INI))

120 Forslag till Europapatlamentets resolution om kreditvirderingsinstitutens roll och metoder
(2003/2081(IND)), p. 3

12V CESR’s technical adypice to the European Commission on possible measures concerning credit rating
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Marknadsmissbruksdirektivet'”, Kapitaltickningsdirektivet'” samt MiFID'*."*’
IOSCO hade dessutom sedan utfirdandet av resolutionen publicerat
uppfoérandekoden for kreditvirderingsinstitut. Kommissionen kom i sitt svar
till radet och parlamentet fram till att det inte var ndédvindigt att inféra en
sirskild reglering av kreditvirderingsinstitut.””® Motiveringen 16d att IOSCO-
koden 1 kombination med den befintliga allminna EU-rittsliga
finansmarknadsregleringen ansags utgoéra tillricklig kontroll. En av de centrala
principerna bakom programmet Bittre lagstiftning” var att lagstiftningsatgirder
endast ska vidtas nir de dr absolut nédvindiga for allmidnna offentliga
strategimal. Kommissionen avslutade dock sin skrivelse med att sdrskilt
uppmirksamma att kreditvirderingarnas kvalitet borde hojas, att en mer 6ppen
kreditvirderingsprocess borde implementeras samt att
kreditvirderingsinstituten maste vidta ytterligare anstringningar for att

bibehalla sitt oberoende.'”

Instillningen till lagstiftningsatgirder pa EU-niva dndrades efter 2008-drs
finanskris. Att kreditvirderingsinstituten bar en del av ansvaret f6r den globala
krisen ddr utgivare av obligationer, sisom Freddie Mac, Fannie Mae och
Lehman Brothers, beholl héga kreditbetyg fram till kort tid f6re de omtalade
konkurserna, har konstaterats i flera rapporter.”’ Kreditvirderingsinstitutens
roll under finanskrisen behandlas sirskilt i avsnitt 3. I november 2008 hélls ett
G20-mote 1 Washington D.C. 1 syfte att tillforsikra att samtliga finansiella
institut, produkter och marknader framgent skulle omfattas av reglering och

tillsyn savil inom EU som p4 global niva.'”

124 Europapatlamentets och Radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillb6rlig marknadspaverkan (MAD)

125 Europapatlamentets och Radets direktiv 2006/49/EG av den 14 juni 2006 om kapitalkrav
for virdepappersforetag och kreditinstitut (CRD) (EUT L 177/201, 30.6.2006)

126 Europapatlamentets och Radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument (MiFID) (EUT L 145/1, 30.4.2005)

127 Meddelande 2006/C 59/02, avsnitt 3.1

128 Meddelande 2006/C 59/02, avsnitt 4

129 Kommissionens meddelande till europaparlamentet, ridet, europeiska ekonomiska och
sociala kommittén och regionkommittén: om genomférande av gemenskapens
Lissabonprogram: en strategi for férenkling av lagstiftningen COM (2005) 535

130 Meddelande 2006/C 59/02, avsnitt 4

131 Se exempelvis de Larosiére-rapporten samt Summary Report of Issues Identified in the Commission
Staff's Examinations of Select Credit Rating Agencies

132 Memo/13/571,s. 1
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EU-kommissionen uppdrog it en hégnivagrupp att utreda och presentera ett
forslag till reglering och tillsyn av kreditvirderinginstituten.'” de Larosiére-
rapporten kom till slutsatsen att lagstiftning var nédvindig for att atgirda de
problem man identifierat och tillskrivit kreditvirderingsinstituten i samband
med  finanskrisen.'** Den  ursprungliga  férordningen  om
kreditvirderingsinstitut (CRA 1) tridde i kraft i december 2009 och huvudsyftet
var att bidra till att hoja kvaliteten pa de kreditbetyg som utfirdas i unionen.'”
Den ledande ambitionen var att kreditvirderingsverksamheten skulle komma
att utdvas i enlighet med principerna om integritet, transparens, ansvar och

6

goda styrelseformer.”® 1 ingressen till forordningen beskrivs skilen till

regleringen i féljande ordalag;

Kreditvirderingsinstituten anses for det firsta ha misslyckats med att tillrackligt tidigt lita de
forvirrade forhillandena pa marknaden dterspeglas i kreditbetygen, och for det andra ha misslyckats
med att anpassa sina kreditbetyg i tid efter det att krisen pd marknaden hade firvarrats. Detta
misslyckande kan bdst korrigeras genom dtgarder som ror intressekonflikter, kreditvirderingarnas
kvalitet, mdjligheterna att dverblicka kreditvarderingsinstitutens verksambet samt deras interna
foretagsstyrning och dvervakningen av deras verksambeter. Anvindarna av kreditbetyg bor inte ensidigt
[forlita sig pa dem, utan de bor ligga ner storsta omsorg pd egna analyser och fortlgpande genomfira en

tillfredsstillande "due diligence” betriiffande dessa viirderingars tillfirlitlighet.”’

Den ursprungliga férordningen har efterfoljts av tva dndringsférordningar,
CRA 1II respektive CRA III. Forordningen och dndringstérordningarna

beskrivs mer ingdende under avsnitt 5.3.

5.2 Regleringens begreppsmaissiga ram

Den EU-rittsliga regleringen av kreditvirderingsinstitut kan beskrivas som en
pyramid med flera nivder. Som illustreras av figur 1 har EU, i syfte att
implementera FSB-principerna, vidtagit regleringsatgirder i form av ramverk

som ticker ett brett omride dir bade lagstiftning och tillsyn aktualiseras.

133 de Larosiere-rapporten

134 de Larosiere-rapporten, avsnitt 66

135 Férordning om kreditvirderingsinstitut, art. 1
136 Férordning om kreditvirderingsinstitut, p. 1
137 Férordning om kreditvirderingsinstitut, p. 10

35



Implementering av FSB-principerna innebir en uttalad malsittning att minska

éverutnyttjandet av referenser till kreditbetyg i lagstiftning.'*®

Overst i pyramiden aterfinns den si kallade CRA-regleringen innefattande
forordning  om  kreditvirderingsinstitut  och  dess  efterféljande
indringstérordningar. Forordningen innehaller de grundliggande principerna
bakom malsittningen att minska beroendet av kreditvirderingar och bygger till
stor del pa bestimmelser i [OSCO-koden."” Detta innebir bestimmelser som
syftar till att minska foreteelsen att investerare mekaniskt forlitar sig pa

kreditbetyg och inte gér egna beddmningar av kreditrisken.'*

Den andra nivan av reglering som tar sikte pa kreditvirderingsinstitut utgdrs av
den sektorindelade lagstiftningen som tar sikte pa finansiella tjinster. Den hir
nivan ticker bdade kapitalférvaltning genom dndringar av AIFMD och UCITS-
direktivet, savil som tjinstepensionsinstitut genom andringar av IORPD. Inom
banksektorn har implementeringen av FSB-principerna inneburit inférande av
sirskilda bestimmelser i CRD IV och CRR fér att minska beroendet av
lagstiftningshdnvisningar ndr det giller kapitaltickningskrav. Som ska
behandlas ytterligare i uppsatsen innebir detta dock att det fortfarande finns
flertalet hinvisningar dir kreditbetyg upphdjs till en mattstock for finansiell
stabilitet. Slutligen har dndringar dven skett inom forsikringssektorn dar

Solvens II har genomgatt liknande forindringar.'

I den tredje nivin av bestimmelser aterfinns den befogenhet som har
tillskrivits de europeiska tillsynsmyndigheterna. Tillsynsmyndigheterna EBA,
ESMA och EIOPA fick genom CRA III en skyldighet att granska sina
riktlinjer, rekommendationer och utkast till tekniska standarder for sina
respektive ansvarsomraden i syfte att sdkerstilla implementeringen av FSB-
principerna.'” ESMA, EBA och EIOPA, tillsammans benimnda Joint
Committee of the European Supervisory Authorities (ESA), publicerade i

februari 1 d4r en rapport om mekanisk hidnvisning till kreditbetyg i ESA’s

138 EU action plan to reduce reliance on CRA ratings, s. 4
139 de Haan och Amtenbrink, s. 22

190 BEU action plan to reduce reliance on CRA ratings, s. 4
14U EU action plan to reduce reliance on CRA ratings, s. 5
142 Férordning om kreditvirderingsinstitut, art. 5 b
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vigledning och rekommendationer.'” Virt att framhalla i detta avseende 4r den

definition av ensidig eller mekanisk fotlitan som rapporten lanserade:

“It is considered that there is sole or mechanistic reliance on credit ratings (or credit rating outlooks)
when an action or omission is the consequence of any type of rule based on credit ratings (or credit rating

outlooks) without any discretion.”

Regler med koppling till behériga sektorsmyndigheter utgdr den sista nivan av
regler som syftar till att minska Gverutnyttjandet av referenser till kreditbetyg i
lagstiftning. Artikel 5a (2) i CRA III stadgar att behorig sektorsmyndighet
ansvarar  for  tillsyn  av  kreditvirderingsinstituten och  att  deras
kreditriskbedomningsforfaranden dr adekvata. Dirutdver ndmns sirskilt att
myndigheterna ska bedéma anvindningen av hinvisningar till kreditbetyg i
avtal och, nir det ar limpligt, uppmana dem att motverka effekterna av sidana

hinvisningar.

5.3 Forordning nr 1060/2009 om
kreditvirderingsinstitut

Som en del av EU:s svar pa regleringsambitionen beslutad under G20-mdtet i
Washington D.C., tridde Férordning nr 1060/2009 om kreditvirderingsinstitut
i kraft i december 2009."" Férordningen har genomgitt  tva

indringsférordningar direfter. '*

I foérordningens forsta artikel anges att dess syfte dr att inféra gemensamma
regleringsmetoder fOr att frimja integritet, transparens, ansvar, goda
styrelseformer och oberoende for att diarigenom bidra till bittre kvalitet pd de
kreditbetyg som utfirdas inom unionen. Tillimpningsomradet dr begrinsat till
kreditbetyg som offentligedrs eller distribueras till abonnenter, innebarande att
bland annat privata kreditbetyg och kreditpoingsystem inte omfattas.'* Redan
i definitionen av vad som anses utgéra ett kreditbetyg avgrinsas

tillimpningsomradet da investeringsanalyser, investeringsrekommendationer

143 Mechanistic references to credit ratings in the ESAs guidelines and recommendations
144 Férordning om kreditvirderingsinstitut

145 CRA II samt CRA III

146 Forordning om kreditvirderingsinstitut, art. 2
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och andra utlatanden om ett virde eller ett pris for ett finansiellt instrument

eller en finansiell forpliktelse undantas.'"’

De tva forsta versionerna av kreditvirderingsférordningen fokuserar pa tre
huvudomraden: registreringsforfarande, krav pa verksamhetsdriften samt
tillsyn.'*® Registreringskravet ir kopplat till en bestimmelse om att endast
kreditbetyg utfirdade av kreditvirderingsinstitut som uppfyller detta far
anvindas i rittsligt reglerade sammanhang'”."” Fér att erhalla registrering ska
kreditvirderingsinstitutet uppfylla férordningens villkor som dven fortlépande
ska efterlevas.”” Si snart registreringsbeslutet limnats av den behdriga

myndigheten i hemmedlemsstaten far det verkan inom hela EU."

Genom kravet pa att registrerade kreditvirderingsinstitut uppfyller vissa
organisatoriska och operativa krav  triffas kreditvirderingsinstitutens
verksamhet och drift av férordningen. Bilaga 1 Obervende och undvikande av
intressekonflikter dr indelad i fyra avsnitt: Organisatoriska krav, operativa krav,
regler om kreditvirderingsanalytiker och andra personer som direkt medverkar
1 kreditvirderingsverksamhet samt regler om presentationen av kreditbetyg och
kreditutsikter. Faktiskt férekommande eller mojliga intressekonflikter ska
angripas genom “alla nédvindiga atgirder”. Detsamma giller affirsrelationer
som berdr kreditvirderingsinstitutet, dess ledning, kreditanalytiker, anstillda
eller andra fysiska personer vars tjanster star till dess férfogande. Bakgrunden
till denna vida skrivning dr att det har uttalats oro for att maktférhillandena
mellan beslutsfattarna 1 ett kreditvirderingsinstitut kan leda till mindre
oberoende i utvirderingsprocessen och det efterféljande kreditbetyget."”’ Det
yttersta  ansvaret  for  att  fOrebygga  intressekonflikter  aligger

kreditvirderingsinstitutens ledning som ska ha ”gott anseende”, en

147 Férordning om kreditvirderingsinstitut, p. 20

148 Memo/13/571,s. 2

149 Definitionen av rittsligt reglerade sammanhang ar enligt art. 3.1g: "anvandning av kreditbetyg
[for det specifika dndamalet att folja en bestiammelse i unionslagstiftningen, sasom den genomforts i
medlemsstaternas nationella lagstiftning”

150 Férordning om kreditvirderingsinstitut, art. 4

151 Férordning om kreditvirderingsinstitut, bilaga IT f6r de upplysningar som ska limnas i
registreringsansokan

152 F6r ndrvarande finns det 38 stycken registrerade institut, se
http://www.esma.curopa.cu/page/List-registered-and-certified-CRAs f6r uppdaterade
upplysningar

153 Hanqyvist, s. 364
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organisation som inte “dventyrar oberoendet” och “limpliga” riktlinjer och
rutiner. Mer detaljerade och handfasta krav dterfinns dock 1 de efterfdljande
avsnitten. Som exempel kan nimnas kravet pa offentliggérande av namnen pa
de kreditvirderade enheter fran vilka kreditvirderingsinstituten erhaller mer dn
5% av sina arliga intikter.”* En annan regel som sirskilt tar sikte pa
sikerstillande av oberoende dr kravet pad att minst en tredjedel och minst tvd av

ledaméterna i styrelsen i ett kreditvirderingsinstitut ir oberoende ledaméter.'”

Kreditanalytiker och 6vriga anstillda ska enligt férordningen ha “#llfredsstallande
kunnande och erfarenhet fir de uppgifter de tilldelas”.” Eftersom langvariga relationer
mellan samma kreditvirderande enheter anses kunna paverka oberoendet hos
kreditvirderingsanalytikerna finns det dven ett krav pa ett “limpligt system”
fér intern rotation.” T detta avseende kan nigot kort nimnas om den kritik
som i samband med den senaste finanskrisen riktades mot
kreditvirderingsinstitutens virdering av strukturerade finansiella produkter.
Utover den generella 6vervirdering som senare kunde konstateras, beskylldes
kreditvirderingsinstituten dven for att ha tagit en alltf6r aktiv roll 1 utformandet
av produkterna.” I en rapport frain SEC framhills sirskilt problematiken med
att kreditvirderingsinstitut innan finanskrisen tenderade att ge specifika
instruktioner till emittenten av den strukturerade produkten angiende hur
produkten skulle konstrueras for att erhalla ett visst kreditbetyg.”” Denna typ
av ndra kontakter med féremalet for kreditvirderingen anses riskera foretagens
oberoende och 1 CRA I intogs darfor krav pa inrdttande av adekvata funktioner

med uppgift att uppticka och rapportera eventuella intressekonflikter.'®

Regleringen av férordningens huvudsakliga féremal — kreditbetygen — har
koncentrerats till regler om kreditvirderingsinstitutens metoder, modeller och
grundliggande antaganden for dess framtagande.'®! For att 6ka transparensen i

virderingsprocessen  inférdes  krav pda  att  alla  registrerade

154 Férordning om kreditvirderingsinstitut, bilaga I avsnitt B, p.2
155 Férordning om kreditvirderingsinstitut, bilaga 1 avsnitt A, p. 2
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kreditvirderingsinstitut maste offentliggéra vilka sidana de tillimpar i sin

kreditvirderingsverksamhet.'®

Omfattningen av offentliggérandet av denna
materia maste vara tillricklig for att medge anvindarna av kreditbetyget att
egenhindigt utfora en si kallad due diligence 1 syfte att bedéma huruvida det dr

163

tillforlitligt. ™ For att forsikra att de kreditbetyg som utfirdas bygger pa “en
genomgripande analys av all den information som dr tillginglic fOr
kreditvirderingsinstitutet och som ér relevant f6r dess analys inom ramen for
dess virderingsmetoder” alidgger det instituten att tillimpa “limpliga
atgarder”.'** 7Tillfredsstillande kvalitet” och tillférlitliga killor” 4r andra
rekvisit som anvinds i denna grupp av bestimmelser i CRA 1. Samtliga
skrivningar syftar till att oka tillforlitligheten hos kreditbetygen.'” Redan

utfirdade kreditbetyg ska ses 6ver fortlopande men minst en gang per ar och

samma sak giller for kreditvirderingsinstitutens virderingsmetoder.'*

Parallellt med debatten om inférande av  reglering  avseende
kreditvirderingsinstitut ~ pagick en diskussion om organisationen av

7 . .
Diskussionen

medlemslindernas  tillsynsorgan  foér  finansmarknaden.'
resulterade 1 inrdttandet av ett 6vergripande tillsynssystem f6r den finansiella
sektorn. Som en konsekvens av detta blev en omorganisering av de nationella

tillsynsmyndigheterna nédvindig.'*®

Tre stycken helt nya tillsynsmyndigheter
for bank-, forsikrings- och tjanstepensions- respektive virdepapperssektorn
(EBA, EIOPA och ESMA) samt ett 6vergripande samordningsorgan (ESES)
bildades med syfte att 6vervaka implementeringen av regelverken inom den

finansiella sektorn.'”” Denna omstrukturering medférde 4ven att CRA 1 i vissa

162 Férordning om kreditvirderingsinstitut, art. 8
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avseenden behévde modifieras. Den 1 juni 2011 tridde ddrfor en dndring av

170
I

kreditvirderingsférordningen i kraft — CRA 1

I preambeln till CRA II anges att syftet med ESFS var att férbittra den
nationella tillsynens kvalitet och enhetlighet bland annat genom att infora ett
europeiskt regelverk for finansmarknadsaktérer pa den inre marknaden.'” 1
CRA 1I utpekas ESMA som det organ som ska ha ansvar for registrering och
tillsyn av unionens kreditvirderingsinstitut. I CRA I hade de nationella
tillsynsmyndigheterna dlagts registrerings- och tillsynsansvar vilket fér svensk
del innebar Finansinspektionen.'” Inget kreditvirderingsinstitut hann dock
registreras enligt den svenska lagen innan ansvaret 6verflyttades till den nya

myndigheten.'”

Detta innebar att tillsyn 6ver kreditvirderingsinstitut blev en
av de forsta verksamheterna pa detta omride som centraliserades pa EU-
niva.'” Med stéd av CRA 1I gavs ESMA befogenhet att bland annat iterkalla
kreditvirderingsinstitutets registrering och tillfilligt férbjuda det frin att
utfirda kreditbetyg for det fall att kreditvirderingsinstitutet agerar 1 strid med
férordningen.'” Slutligen kan nimnas att sanktionsavgifter kan meddelas med
stod av artikel 36a i de fall dir kreditvirderingsinstitut uppsitligen eller av

oaktsamhet begatt nagon av de 6vertridelser som riknas upp i bilaga IIT som

ar helt ny 1 férhéllande till CRA L

Redan fyra och en halv minad efter ikrafttridandet av CRA II limnade
kommissionen ett nytt forslag om ytterligare tilligg till regelverken om

kreditvirderingsinstitut.'

Forslaget hade foregatts av en omdebatterad
resolution av Europapatrlamentet dir bland annat ett férslag om ett oberoende
europeiskt kreditvirderingsinstitut presenterades.'” 1 skilen till resolutionen

anges uttryckligen att CRA I frimst syftade till att atgirda de mest bradskande

170 CRA 11

171 CRA 11, skil (3)

172 Genom lagen (2010) om kreditvirderingsinstitut

173 Verstiandig, s. 17

174 Blair, s. 166

175 Férordning om kreditvirderingsinstitut, art. 24.1a och art. 24.1b
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frigorna samt placera kreditvirderingsinstituten under tillsyn och reglering,'™
Med idndringstérordningarna inférs diremot regler som primirt syftar till att
gora kreditvirderingarna mer palitiga genom att ytterligare begrinsa
branschens inneboende intressekonflikter.'”  Kreditvirderingsbranschen
konstateras vara priglad av grundliggande problem avseende bristfillig
konkurrens, oligopolistiska strukturer samt bristande ansvarsskyldighet och
transparens. De dominerande kreditvirderingsinstituten beskrivs i dn mer
problematiska ordalag mot bakgrund av radande ersittningsmodell samt

éverutnyttjandet av externa kreditbetyg i regleringssystemet.'™

Det oberoende ecuropeiska kreditvirderingsinstitutet behandlas sirskilt i
Kommissionens forslag till den tredje dndringen av CRA 1. Efter en grundlig
konsekvensanalys har det framgatt att ett offentligt finansierat
kreditvirderingsinstitut visserligen bdr med sig vissa fordelar sisom Okad
mangfald pa marknaden samt erbjuder ett alternativ till den rddande
ersattningsmodellen.  Farhagor om intressekonflikter, ifragasittande av
trovirdighet sirskilt mot bakgrund av att kreditvirderingsinstitutet skulle
komma att utfirda kreditvirderingar av statspapper, medférde dock att
Kommissionens forslag inte inkluderade ett europeiskt

kreditvirderingsinstitut.'™

Forslaget utmynnade sedan i den senaste dndringen av CRA I som tridde i
kraft den 20 juni 2013, efter drygt ett ars férhandlingar.'™ Forutom inférandet
av det civilrittsliga ansvar som behandlas sirskilt nedan 1 avsnitt 5.3.1
innehaller CRA III en rad materiella férandringar. For att minska samhorighet
avseende dgarforhallandena och dirmed minska intressekonflikterna stadgar
indringstérordningen att den som idger mer dn fem procent av aktierna i ett
kreditvirderingsinstitut inte fir 4ga mer dn fem procent av aktierna i ett annat
kreditvirderingsinstitut.'™ Intern rotation inférdes redan genom CRA T och

med CRA IIT kom dven ett krav pa extern rotation i vissa fall. Vid utfirdande

178 Resolution av den 8 juni 2011, skil F

179 Verstiandig, s. 17
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av kreditbetyg avseende atervirdepapperiseringar'® far avtal inte ingis for
kontinuerliga kreditbetyg avseende samma originator f6r en lingre tidsperiod

. o 1
in fyra ar.'®

I CRA III angrips dven finansmarknadens pastitt Overdrivna tilltro till
kreditbetyg. Malet med dndringarna av férordningen dr att komma at den
slentrianmissiga 6vertron pa kreditbetyg vid bedémningen av tillgangars
kreditvirdighet."™ Medlet fér att astadkomma detta 4r en skyldighet for vissa
finansiella institut att utféra sin egen kreditriskbedomning,'”” Dirutéver
férbjuds EU:s egna myndigheter fran att i riktlinjer hinvisa till kreditbetyg,'™
Genom malsittningen att samtliga unionsrittsliga  hinvisningar  till

kreditvirderingar ska vara borttagna senast den 1 januari 2020 accentueras

EU:s instillning till dessa.

5.3.1 Sarskilt om det civilrittsliga ansvaret

En av de bidragande faktorerna bakom den senaste finanskrisen var, som
redan konstaterats, missvisande kreditvirderingar. Fére CRA III hade tredje
man som lidit ekonomisk forlust till £6ljd av en vardslos kreditvardering endast
begrinsade mojligheter att kriva det skadevallande kreditvirderingsinstitutet pa
ersattning for sina forluster. Detta dd marknaden for kreditvarderingar typiskt
sett innebdr att en investerare som 1 ett investeringsbeslut anvint en
kreditvirdering som del av sitt beslutsunderlag inte stir i en avtalsrelation med
kreditvirderingsinstitutet. Detta till trots, nimner Kommissionen 1 sitt férslag
till dndringsférordningen inte ett enda konkret fall i vilket en domstol inte
bifallit ett skadestandsansprik grundat pa en skada dsamkad genom vardslos

kreditvirdering.'

184 Finansiella instrument anvint av banker for att lyfta ut kreditrisk ur den egna
balansrikningen for vidareforsiljning till andra aktorer (killa: Verstindig s. 23

185 Férordning om kreditvirderingsinstitut, art. 6b

186 Verstindig, s. 20

187 Férordning om kreditvirderingsinstitut, art. 5a

188 Forordning om kreditvirderingsinstitut, art. 5b

189 Kommissionens forslag till Europaparlamentets och Radets férordning om dndring av
forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvirderingsinstitut (KOM (2011) 747 slutlig)
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Kommissionen anger i motiven till CRA III att ndgot skadestindsansvar inte
kan goras gillande enligt allminna skadestindsrittsliga principer.'” Artikel 35a
innehaller darfér en skyldighet f6r medlemsstaterna att infora rittsliga
mojligheter for investerare och virdepappersemittenter att kunna erhalla
skadestind frin det ansvariga kreditvirderingsinstitutet vid fall vérdslos
kreditgivning. Avgorande for att det civilrittsliga ansvaret ska aktualiseras dr att
en 6vertridelse enligt bilaga III dr f6r handen. Dari dterfinns totalt 81 artiklar

med 6vertridelser som kan sorteras in under nagon av foljande kategorier;

I. 6vertridelser som giller intressekonflikter, organisatoriska eller operativa
krav
II. 6vertriddelser 1 samband med hinder for tillsynsverksamheten

III.  6vertrddelser i samband med bestimmelserna om offentliggérande

Utover att omfattas av nagon av dessa, krdvs dven att Overtridelsen varit
uppsatlig eller grovt oaktsam samt kommit att paverka ett kreditbetyg som i sin
tur 4samkat investeraren eller emittenten skada.””’ Intressant och virt att halla i
minnet i uppsatsens analys, dr att ansvaret dirmed inte kopplats till felaktiga
kreditvirderingar utan 6vertridelser av térordningen om
kreditvirderingsinstitut. Detta innebdr att den skadelidande inte behover visa

pé att kreditvirderingen pa nagot vis varit felaktig.

6 Analys

6.1 Slutsatser

Denna  uppsats  har  kartlagt det  juridiska  landskapet  som
kreditvirderingsinstitut verkar i. Hir foljer en kort sammanfattning av de

slutsatser som kan konstateras av det ovan anforda.

Flertalet av kreditvirderingsbranschens sirpriglande drag daterar langt tillbaka.

Etablerandet av issuer pays som vedertagen ersittningsmodell, de hoga

190 Férordning om kreditvirderingsinstitut, p. 32
191 Férordning om kreditvirderingsinstitut, art 35a
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intradesstroklarna och hinvisningar i lagstiftning dr alla fenomen som kan

sparas till olika hiandelser i USA.

Aven om det globalt finns cirka 150 stycken olika kreditvirderingsinstitut rader
en oligopolliknande struktur med tre aktérer som tillsammans delar pa
omkring 95% av marknaden. Den dominerande ersittningsmodellen dr att
emittenten av det finansiella instrumentet betalar kreditvirderingsinstitutet f6r
deras kreditbetyg. Detta kan delvis forklaras med att kreditbetyg ir kollektiva

nyttigheter som ar férenade med en pataglig free rider-problematik.

Marknaden f6r kreditvirderingar har ett sirpriaglande drag, nimligen beroendet
av fortroende och anseende. En kreditvirdering blir i praktiken virdelés om
den inte utfirdas av ett kreditvirderingsinstitut for vilket marknaden har
fortroende. Forklarat pd ett annat sitt kan det sdgas att en forutsittning for
marknadens effektivitet 4r att investerare kan foOrlita sig pa  att
kreditvirderingsinstituten genom kreditvirderingen riskerar att mista sitt
anseendekapital for det fall att den skulle vara missvisande. Darmed krivs dven
att den moijliga forlusten av anseendekapital Gverstiger den méjliga vinst som
skulle kunna genereras av utfirdandet av en inkorrekt kreditvirdering. Sett ur
det hir perspektivet skulle ett efterfoljande antagande vara att marknaden
automatiskt gor sig av med kreditvirderingsinstitut som inte uppfyller sidana
grundliggande kvalitetskrav. Kreditvirderingarnas obligatoriska roll bade i
lagstiftning och privata avtal innebér dock att kreditvirderingsinstituten kan ses
som dorrvakter till finansmarknaden. For att en virdepappersemittent ska na
framging med en emission fOrutsitts att minst ett kreditvirderingsinstitut
utfirdar goda kreditbetyg avseende virdepappret. Dirmed menar jag att det ar
missvisande att tala om kreditvirderingsinstituten som “beroende” av sitt
anseendekapital. Genom hinvisningarna 1 lagstiftning menar jag att
marknadskrafterna har satts ur spel i vissa avseenden da de inte férmar
marginalisera branschens underpresterande aktorer. I detta avseende tror jag
darfor att det med CRA III inférda civilrittsliga ansvaret kan fylla en funktion
for att genom en disciplinerande effekt aterskapa viss del av dessa

marknadskrafter.
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Kreditvirderingar fyller en viktig funktion pd de globala finansiella
marknaderna di den inneboende informationsasymmetrin mellan lintagare och
langivare dirmed delvis motverkas. Tillgingen till tydliga, internationellt
gangbara riskindikationer har varit avgérande fOr investeringar i internationella
virdepapper och dirmed kan konstateras att kreditbetyg dr en viktig faktor
bakom de senaste arens tillvixt och utveckling. Nagot forenklat kan sdgas att
en kreditvirdering dr ett omdéme om en viss emittent eller ett visst finansiellt
instruments kreditvirdighet. Det kreditvirderingsinstituten uttalar sig om ar
risken for att langatagen inte uppfyller sina ataganden mot bankerna vad giller
betalning av ridntor och amortering pa avtalad tid. Kreditvirderingsinstituten
anvinder likvirdiga, men inte identiska, skalor for att indikera

kreditvirdigheten.

Redan ar 1983 togs initiativ for ett globalt samarbete mellan myndigheter f6r
virdepapperstillsyn, IOSCO. IOSCO-principerna syftar till att pa en
overgripande niva forbattra kvaliteten och integritet i
kreditvirderingsprocessen, 0ka oberoendet och motverka intressekonflikter,
reglera tidpunkt for offentliggérande samt hur konfidentiell information ska

hanteras.

Utéver IOSCO-principerna dr FSB-principerna relevanta i en framstillning om
kreditvirderingsinstitutens juridiska landskap. Principerna syftar till att utgdra
en katalysator for en pataglig férindring av nuvarande regleringsteknik
innehallande flertalet hinvisningar till kreditbetyg. FSB har stindpunkten att

detta dr forenat med negativa effekter och darfér maste atgirdas.

Framvixten av den EU-rittsliga regleringen bor i stor utstrickning analyseras
mot bakgrund av kreditvirderingsinstitutens roll i den senaste finanskrisen.
Dessforinnan var deras verksamhet 1 stort sett oreglerad med undantag for
vissa bestimmelser i den EU-rittsliga finansmarknadsregleringen och ovan
nimnda uppforandekoder. Det faktum att det kunde konstateras att bristfélliga
kreditvirderingar spelat en stor roll i den amerikanska bolanekrisen som sedan

utvecklades till en global finanskris innebar uttalade krav pa reglering.
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Den EU-rittsliga regleringen av  kreditvirderingsinstitut dterfinns i en
férordning som efterféljts av tva dndringsférordningar. Centrala bestimmelser
inkluderar registreringsforfarande, krav pa obligatorisk extern rotation, regler
tor intern styrning och hantering av intressekonflikter och kompetenskrav

avseende analytiker.

Den obligatoriska externa rotationen avseende virdepapperiserade finansiella
produkter som inférdes genom CRA III syftade till att oOka
kreditvirderingsinstitutens oberoende. Den nimnda bestimmelsen kan i bésta
fall leda till forbattrad konkurrens pa marknaden dé rotationskravet kommer
innebdra en Okad efterfrigan pa de mindre kreditvirderingsinstitutens tjanster.
En faktor som talar fér detta dr att kravet med stor sannolikhet motverkar
inlasningseffekten som foljer av att emittenter tvekar infor att byta
kreditvirderingsinstitut pd grund av farhigan att framkalla tvivel avseende
kreditvirdigheten. Fragan dr dock om denna effekt 6verhuvudtaget kommer att
uppnds. Anseendekapital dr ett ord som ofta nimns 1 anslutning till
kreditvirderingsinstitutens verksamhet. Forst dd marknaden sitter sin tillit ill
kreditvirderingarna blir de betydelsefulla. Som behandlades under avsnitt 3.5
om bristande konkurrens medfér marknadens fortroendeavhingighet

ytterligare intrideshinder f6r nya aktorer.

Det civilrittsliga ansvar som inférdes genom CRA III ger upphov till en rad
intressanta juridiska fragor. Inférandet motiverades med att skadelidande
parten tidigare inte hade nigon mdijlighet att utkriva skadestand f6r den skada
som dsamkats genom en vardslés kreditvirdering. Skadestindsansvaret
inférdes genom den senaste dndringen av kreditvirderingsférordningen, CRA
III, och formulerades som att Overtridelse av vissa sdrskilt utpekade
bestimmelser av vardsloshet eller grov oaktsamhet och som en investerare
baserat sitt investeringsbeslut ska ersittas av kreditvirderingsinstitutet. Som
framgatt av framstillningen ovan saknas empiriskt stod for att detta varit ett
problem i praktiken. Det ska dock inte uteslutas att det fir positiva effekter i
form av incitament for kreditvirderingsinstituten att 6ka kvaliteten i sina
kreditvirderingar pa en marknad som annars till stor del verkar vara drabbad

av sin oligopolistiska struktur. An si linge ir det for tidigt att dra nagra

47



linotodende slutsatser av det nya skadestindsansvaret, som inte provats
gtg Yy ) p
juridiskt 4n, men det d4r mycket troligt att blotta inférandet har avskrickande

effekter for kreditvirderingsinstituten.

6.2 Minskat inflytande genom 6kad reglering?

Med det ovan anférda angdende kreditvirderingsbranschen, kreditvirderingar,
kreditvirderingsinstitutens roll under finanskrisen, globala initiativ samt den
EU-rittslig reglering som underlag f6ljer hir en analys av kreditbetyg i
lagstiftning. Analysen tar sikte dels pa dndamalsenligheten av lagstiftningen
avseende kreditvirderingar, dels forekomsten av referenser till kreditbetyg i

lagstiftning.

Inledningsvis bor det paminnas om att ett uttalat syfte bakom den EU-rittsliga
regleringen dr att minska finansmarknadens Overdrivna tilltro  till

kreditvirderingsinstituten och deras kreditvirderingar.'”

Som antyds i
underrubriken till denna uppsats, anser jag att en berittigad foljdfraga dr om
kreditvirderingsinstitutens inflytande verkligen kan minska genom &kad

reglering.

Lagstiftaren har motiverat reglering av kreditvirderingsinstitut med flertalet
empiriska beligg f6r att de gjort sig skyldiga till en rad “misslyckanden”.
Lagstiftaren har ansett att basta sittet att komma at dessa misslyckanden dr att
reglera intressekonflikter, kreditvirderingarnas kvalitet, mojligheten —att
6verblicka institutens verksamhet samt deras interna fOretagsstyrning och

inféra 6vervakning av deras verksamhet.

I samband med inférandet av CRA I uttrycktes farhagor frain CESR, FSF och
ESME att den omfattande lagstiftningen skulle innebidra att investerarnas
beroende av, och forlitan pa, kreditbetyg skulle 6ka. Genom den 6kade
regleringen befarades att investerare skulle fi intryck av att virderingar
utfirdade av EU-registrerade kreditvirderingsinstitut var mer tillforlitliga.'”

Regleringen,  och  sirskilt  dndringsférordningarna,  antyder  att

192 Férordning om kreditvirderingsinstitut, art. 5a
193 de Haan och Amtenbrink, s. 33
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kreditvirderingsinstitut har att uppfylla en mingd krav vilket skulle kunna ge

intrycket att deras kreditvirderingar dirmed ar tillforlitliga.

Infor den tredje och senaste indringstérordningen av
kreditvirderingsforordningen genomfdrdes en omfattande konsekvensanalys
av EU-kommissionen. En viktig delfrdga i analysen var att utreda vilka atgirder
som bor genomféras for att minska beroendet av kreditbetyg. Rapporten stiller
upp fyra handlingsalternativ f6r att minska marknadens 6verdrivna tilltro till

kreditbetyg.'”*

I. Behailla nuvarande strategi
II. Minskande av beroendet genom att stirka den interna riskhanteringen
och verka f6r anvindandet av interna virderingsmodeller
III. Inféra krav pa att finansiella foéretag anvinder mer dn ett kreditbetyg

IV. Oka kraven pa transparens for emittenter av strukturerade produkter

Alternativ I avfirdades med argumentet att det dr forenat med en hog
sannolikhet f6r att marknadsaktorerna behaller sin 6verdrivna tilltro till externa
kreditbetyg vilket i férlingningen riskerar den finansiella stabiliteten.'” Det
internationella initiativet FSB-principerna lyfts fram som ett visserligen bra
initiativ for minskande av beroendet, men ett sidant med flera brister. Att
Basel 1 huvudsak tar sikte pa kapitaltickningskrav f6r banker innebdr att 6vriga
finansiella sektorer fortsatt skulle vara oreglerade. Vidare konstaterades
davarande situation avseende banksektorn utgéra en fortsatt risk for

procyklikalitet pa finansmarknaden.

Konsekvensanalysens andra alternativ skulle innebira ett gradvis avligsnande,
forminskande eller ersittande av hinvisningar till kreditbetyg i den EU-rittsliga
finansmarknadsregleringen. Alternativet innebir dven att framtida hinvisningar
i lagstiftning och riktlinjer undviks. Atgirderna fér att uppna detta inkluderar
krav pd att finansiella fOretag stirker sin interna riskhantering genom att
utveckla och anvinda interna kreditbeddmningsmodeller."”® En foérdel som

tillskrevs detta alternativ. var dess sikerstallande av  internationell

194 EU-kommissionens konsekvensanalys inf6r CRA 111, s. 24
195 EU-kommissionens konsekvensanalys inf6r CRA 111, s. 24
196 EU-kommissionens konsekvensanalys infér CRA 111, s. 25
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samstimmighet pa omradet. Till nackdelarna riknades den betydande kostnad
som den finansiella sektorn ddrmed skulle nédgas bira. Dirutéver befarades
att kravet pa interna kreditvirderingsbedomningar skulle innebira ett utdkat

och betungande ansvar for tillsynsmyndigheterna.

Ett inférande av krav pa att finansiella foretag anvinder mer dn ett kreditbetyg,
och dirmed bedémningar fran mer 4dn ett kreditvirderingsinstitut,
konstaterades innebdra o6kad riktighet.” EU-kommissionen lyfter i
konsekvensanalysen dock fram risken att alternativet innebdr negativa effekter
for konkurrensen. Investerare befarades, for det fall att obligatorisk extern
rotation inte infors parallellt, 1 storre utstrickning anlita de etablerade och

dominerande kreditvirderingsinstituten éver de mindre.

Slutligen behandlade konsekvensanalysen alternativet att inféra krav pa
emittenter att kontinuerligt offentliggbra finansiell information om den
strukturerade produktens underliggande tillging,'” Den sirskilda problematik
som denna form av finansiellt instrument 4r férenat med har redan behandlats
och EU-kommissionen syn avspeglar detta genom denna potentiella
sarbehandling i lagstiftning. Ett sidant krav skulle mojliggra f6r marknadens
aktorer att egenhindigt genomféra due diligence och dirmed minska

beroendet av kreditbetyg.

I utvirderingen av de olika alternativen konstaterades att alternativ II och IV
skulle vara mest dndamalsenliga och effektiva samt var kompatibla med
varandra.  Siledes inkorporerades atgirderna genom CRA III i

kreditvirderingsforordningen.

Det dr knappast ovanligt att en finansiell kris leder till instiftande av
omfattande reglering. Att kreditvirderingsinstitutens verksamhet, som av flera
rapporter utpekades som en av de bidragande faktorerna bakom den senaste
finanskrisen, numera omfattas av reglering istillet f6r den tidigare ordningen

med sjalvreglering dr dirmed inte sdrskilt férvanande.

197 EU-kommissionens konsekvensanalys infér CRA 111, s. 28
198 EU-kommissionens konsekvensanalys infér CRA 111, s. 28
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De senaste aren har férekomsten av hanvisningar i lagstiftning 6kat kraftigt. I
samband med inférandet av kapitalregelverket Basel f6r banktillsyn kopplades
kapitalkraven till tillgingarnas kreditrisk."” Aven pa forsikringsomradet finns

liknande hinvisningar till externa kreditbetyg genom Solvens I1.°"

Det ligger nira till hands att tala om ett klassiskt dilemma: ju fler hianvisningar
som gors till kreditbetyg i lagstiftning desto storre anledning finns det for att
reglera verksamheten. Efter den senaste finanskrisen har dock l6sningen pa
EU-niva varit tydligt inriktad mot 6kad reglering och det dr egentligen forst
efter ar 2010 och i samband med FSB-principerna som en motreaktion kunde

skonjas.

En aspekt som dr viktig att ha som en r6d trdd i denna analys ir
kreditvirderingsinstitutens egna utsagor om sina kreditbetyg, nimligen att de
inte 4r ndgot annat dn en kvalificerad asikt. Mot bakgrund av denna
beskrivning ter sig hinvisningar i1 systemstabilitetsviktiga regelverk som Basel
mirkliga och som en ytterst olimplig 16sning. Aven i privata sammanhang och
avtal borde investerare och andra marknadsaktérer uppmuntras till att vilja
16sningar ddr nagot annat dn kvalificerade dsikter” anvinds som utlosare av

klausuler med lingtgaende effekter f6r transaktioner och affirsrelationer.

Som redan redogjorts for, innebar den senaste dndringen av
Kreditvirderingsférordningen ett krav pa EBA, EIOPA och ESMA att inte
anvinda nagra hanvisningar till kreditbetyg i riktlinjer, rekommendationer eller
utkast till tekniska standarder i de fall ddr sidana hinvisningar kan orsaka

ensidig och mekanisk forlitan pa kreditbetyg.

I den senaste utvirderingen i enlighet med FSB-planen kunde det konstateras

att investeringsriktlinjer f6r penningmarknadsfonder i sirskilt stor utstrickning

199 Reglerna i Baselavtalen dr implementerade i unionsritten genom Europaparlamentets och
Rédets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behoérighet att utdva verksamhet i
kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och virdepappersféretag (CRD IV) samt
Europapatlamentets och Radets férordning nr 575/2013/EU av den 26 juni 2013 om
tillsynskrav for kreditinstitut och virdepappersféretag (CRR)

200 Europaparlamentets och Radets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om
upptagande och utévande av férsikrings- och aterférsikringsverksamhet (Solvens II)
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innehaller hinvisningar till, och dirmed 4r beroende av, externa kreditbetyg.”"
Dirutéver framholls dven att den stora majoriteten av banker inom EU
anvinder  standardiserade  tillvigagangssitt  for  att  berdkna  sina
kapitaltickningskrav men att en liten del av deras exponeringar dr kopplade till
anvindandet av externa kreditbetyg.”” EBA, EIOPA och ESMA uttalar i
anslutning till dessa konstateranden att det ar viktigt att minska anvindandet av
kreditbetyg i lagstiftning da det dr férknippat med en inneboende risk att skapa
storningar pa de finansiella marknaderna, minska de positiva effekterna av
évriga regulatoriska initiativ samt hota ESA:s mal om finansiell stabilitet.””
Risken med att i lagstiftning hinvisa till kreditbetyg som en standard avseende
kreditrisk ~ d4r  att detta ses som  att lagstiftaren  bekriftar
kreditvirderingsinstitutens legitimitet och leder till att marknadens aktorer

sitter for hog tillit till dessa betyg istillet for att foreta egna bedémningar.

FSB kommer i sin utredning fram till att hinvisningarna i lag kan tas bort forst
da alternativa 16sningar har hittats och kan implementeras pa ett sikert sitt.
Ingves skriver att han tror att utmaningen i att hitta palitliga och allomfattande
alternativ medfér att vi kommer se hinvisningar i lagstiftning ett bra tag

.. 204
framovet.

White menar att ett avligsnande av hanvisningar inte dr sirskilt
problematiskt, inte ens i kapitaltickningsregelverk.”” Han menar att ett
avligsnade inte skulle signalera att det dr “fritt fram” utan snarare att ansvaret
for sikra och sunda bedémningar aterférs till de finansiella institutionerna

dock med 6vervakning av lagstiftaren.

6.3 Slutord

Hela denna framstillning har priglats av stod for att kreditvirderingsinstitut

spelar en avgorande roll pa de finansiella marknaderna, lokala som globala.

201 Final report on Mechanistic references to credit ratings in the ESAs guidelines and recommendations,
Annex I's. 20

202 Final report on Mechanistic references to credit ratings in the ES As guidelines and recommendations,
Annex I's. 20

203 Final report on Mechanistic references to credit ratings in the ES As guidelines and recommendations,
Annex I's. 20

204 Ingves, s. 31

205 White, s. 250
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Inflytandet dr knappast begrinsat till den naturliga informationsasymmetrin
som rader pa marknaden, utan stricker sig till den kvasi-officiella stallning som
tillskrivs kreditvarderingsinstituten genom hdnvisningarna till kreditbetyg i
regelverk. Kapitaltickningsreglerna utgor en central del av tillsynsverksamheten
for finansiella institutioner och har i1 forlingningen implikationer f6r den
finansiella stabiliteten som helhet. Aven om kreditbetyg avseende stater ir
utanfér  uppsatsens  omrade, 4dr det relevant for att  belysa
kreditvirderingsinstitutens omfattande inflytande. Inom detta segment av
kreditvirderingar blir inflytandet d4n mer patagligt, da en nedvirdering inte bara

innebdr implikationer pd den finansiella marknaden utan for staten som helhet.

Den senaste finanskrisen visar tydligt att det dr problematiskt och riskfyllt att
tillskriva kreditvirderingsinstitut en nyckelposition i lagstiftningshinseende
utan att samtidigt tillse att de lyder under adekvat reglering. Det kan dirfor
med fog sdgas att om hidnvisningarna till kreditbetyg i lagstiftning ska behallas,
blir reglering av verksamheten en ndédvindig f6ljd. Min asikt efter arbetet med
denna uppsats dr dock att alla hianvisningar till kreditbetyg i regleringsindamal

bor avldgsnas.

Den 6verdrivna och slentrianmissiga tilltron till kreditvirderingar maste
motverkas pa bred front och snabbare édn till ar 2020. Det rader konsensus om
att minska referenserna till kreditvirderingar i obligatoriska regelverk. Ett
sadant slopande kommer med nédvindighet innebdra forindring av
regelverken ifrdga vilket kommer foéra med sig implikationer fOr
kreditvirderingsinstituten. Sinkta intradestrosklar tor nya

kreditvirderingsinstitut och en 6kad konkurrens skulle gynna branschen i

helhet.

Trots denna konsensus finns det dock bromsklossar. Nir invindningar gors att
det kreditvirderingarnas tillkortakommanden till trots, inte finns ndgot rimligt
alternativ, dr jag av en annan asikt. Ett avligsnande av alla referenser till
kreditbetyg skulle innebidra en édterging till den ordning som gillde innan den
senaste finanskrisen. Regleringen var dd begrinsad till ett minimum och

centralt for kreditvirderingsinstitutens verksamhet var istillet den sjilvreglering
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som gillde i form av IOSCO-koden. Dirutéver tillkommer dock dven de

befintliga EU-rittsliga finansmarknadsregleringarna som redan behandlats.

Jag menar att en uppférandekod ir tillrdckligt och att man i enlighet med
principen om bittre lagstiftningen inte ska inféra en sa ingripande atgird som
lagstiftning nir samma effekt kan nis med mindre ingripande atgirder. Initialt
bor papekas att kreditvirderingsférordningen redan till stor del dr baserad pa
IOSCO-koden. Materiellt hade skillnaderna dirmed inte blivit visentliga. For
det dr naturligtvis viktigt att framhalla att kreditvirderingsférordningen
innehaller en hel del bestimmelser som 4r dndamalsenliga som jag tror leder till
6kad kvalitet i kreditbetyg och motverkande av intressekonflikter. Till dessa
regler riknar jag de som tar sikte pa intern rotation, analytikers kompetens och

kraven pa ledningen 1 kreditvirderingsinstituten.

Min frimsta invindning mot den EU-rittsliga regleringen av
kreditvirderingsinstitut 4r dock dess kontraproduktivitet. Férordningens syftar
som redan namnt till att minska marknadens tilltro till kreditvdrderingar. Redan
hir menar jag att man gor sig skyldig till ett tankefel. Genom 6kad reglering
kommer aldrig ett minskat inflytande att 4astadkommas. Kirnan i
problematiken  aterfinns, 1 mitt tycke, 1 att detaljreglering av
kreditviarderingsmetoder innebdr att staten dirigenom riskerar att bli
medansvarig for publicerade kreditvirderingar. Ett sadant uppligg ar
inkompatibelt med det faktum att kreditvdrderingsinstituten dr privata aktorer.
Med den nuvarande EU-rittsliga regleringen finns det inget patagligt
incitament fOr investerarna att utféra egen due diligence. Jag tror snarare att
omfattningen av kreditvirderingsférordningen invaggar investerare 1 ytterligare
falsk trygghet och felaktig garanti fOor att kreditvirderingar utférda av de
registrerade kreditvirderingsinstituten dr under sa pass string kontroll att deras
kreditbetyg anses kunna anvindas som underlag i investeringsbeslut utan
utférande av egen due diligence. Inférandet av registreringsforfarandet syftade
till att placera alla kreditvirderingsinstitut, som avsag utfirda kreditvirderingar
som var mojliga att hinvisa till i lagstiftningssammanhang, under tillsyn. Ett
sadant inférande kan dock dven tolkas som en signal om att

kreditvirderingsinstituten dirmed fitt en ”godkind”-stimpel vars virderingar
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ar legitima och gir att forlita sig pa. Lagstiftningen riskerar ddrmed att leda till
exakt den effekten som man avsig motverka — det mekaniska och

slentrianmissiga forlitandet pa kreditbetyg i investeringsbeslut.

Kreditvirderingsbranschen ar praglad av tillkortakommanden.
Ersittningsmodellen dr problematiskt men nédgot rimligt alternativ har inte
uppenbarat sig. Ett europeiskt kreditvirderingsinstitut dr av praktiska skil inte
ett rimligt alternativ. Det enda sittet att pd ett grundligt sitt komma at
problematiken verkar vara att borja med roten till problemet — investerarnas
6verdrivna tilltro till kreditbetyg. Kreditvirderingsinstituten har till viss del
forsokt patala att deras virderingar knappast dr nagon definitiv vetenskap, utan
deras friskrivningar forklarar tvirtom att det r6r sig om bedémningar och
prognoser. Detta rimmar dock illa med institutens marknadsféring dar
investerare mulas med ord som “oberoende”, “objektiva” och “experter” i
stora bokstiver medan ordet “opinion” dr en storlek mindre och mer
undanskymt (frain Moody’s hemsida). Det kan vara viktigt att erinra om den
uppenbara sanningen att framtiden aldrig kan férutspas. Det man dock kan
gOra dr att ta reda pa sa mycket information som majligt f6r att pa sd vis kunna
fatta ett sa vilgrundat beslut som méjligt. Sett pa det viset dr kreditvirderingar
ett positivt inslag. Det dr dirfér endast den O6verdrivna tilltron till
kreditvirderingarna som ska motverkas. For att formedla budskapet om
kreditvirderingars brister, ofullstindighet och spekulativa egenskaper bor
darfor samtliga hinvisningar till kreditvirderingar i lagstiftning avligsnas. EU
har genom CRA III uttryckt att ambitionen dr att detta ska vara genomfort till
ar 2020. Detta dr dock under forutsittning att “limpliga alternativa
kreditriskbeddmningar har identifierats och inférts”. Nigon utredning,
forberedande dokument eller rapport som tar sikte pa alternativa
kreditriskbedomningar lyckades jag inte hitta trots omfattande s6kningar i den
EU-rittsliga databasen EUR-Lex. Mot bakgrund av kreditvirderingarnas
konstaterade stora inflytande pd finansmarknaden samt dess paverkan pa
systemstabiliteten anser jag att Kommissionen omgiende borde tillsitta en
hégnivagrupp med uppgift att utreda just alternativa former av

kreditriskbedomningar.
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Vidare menar jag att ett civilrittsligt ansvar kan vara en sadan juridisk aspekt
som det dr motiverat att limna upp till medlemsstaterna att besluta om. Detta
da skadestandsregleringen ofta skiljer sig visentligt at medlemsstaterna emellan.
Den nya regleringen har dnnu inte varit i kraft sa pass linge att den tjdnar nagot
syfte att utvirdera pd ett meningsfullt sitt. Med tiden kommer det dock
sikerligen limpa sig yppetligt som ett dmne fOr utredning och dr nagot jag ser

fram emot att ldsa.

Den avgorande utmaningen i frigan om kreditbetyg ar att utveckla alternativa
standarder for att mata kreditvirdighet och pa sd sitt gora just kreditbetygen
till enbart en komponent i hela kreditriskbedémningen. Detta dr dock littare

sagt dn gjort och inget jag ens aspirerar pa att 16sa med denna uppsats.

Som slutord i denna del av framstillningen vill jag dter citera
kreditvirderingsinstitutens friskrivningar: "[A/ny user of the information contained
herein should not rely on any credit rating or other opinion contained herein in making any
investment decision.” Den BEU-rittsliga regleringen maste vidareférmedla detta
budskap och uppmana investerare att utféra egna kreditvirderingar, varpa
avlidgsnande av referenser i tvingande regelverk dr en del av den uppenbara

16sningen.
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Bilaga A

Tabell 1: Den EU-rittsliga regleringen av kreditvirderingsinstitut

Principer:
CRAII

Sektoriell lagstiftning:
UCITS, AIFMD, IORP,
CRD IV/CRR, Solvens Il

Europeiska tillsynsmyndigheter:
Riktlinjer fran EBA, ESMA, EIOPA

Behdriga nationella sektorsmyndigheter

Tabell 2: Jimforelse av de tre ledande kreditvirderingsinstitutens

bedémningsskalor™”
Kreditvirderingsinstitut
Forklaring av obligationsrating Cndord
Fitch Moody's | & Poor's
Hégsta kvalitet AAA Aaa AAA
Hoég kvalitet AA Aa AA
Ovre medium kvalitet A A A
Medium kvalitet BBB Baa BBB
Frimst spekulativ BB Ba BB
Spekulativ, lag kvalitet B B B
Lag kvalitet, till betalningsinstallelse CCC Caa CCC
Hégsta spekulation CC Ca CC
Ligsta kvalitet, ingen rinta C C C
Betalningsinstillelse, sena betalningar, DDD DDD
tveksamt virde DD DD
D D

206 Information himtad frin respektive kreditvirderingsinstituts hemsida
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