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PROTOKOLLSIDA

Vid plenarsammantrédet den 5 juni 2003 tillkdnnagav talmannen att utskottet for ekonomi och
valutafragor 1 enlighet med artikel 163 1 arbetsordningen hade beviljats tillstdnd att utarbeta
ett initiativbetdnkande om kreditvérderingsinstitutens roll och metoder.

Vid utskottssammantradet den 9 april 2003 hade utskottet for ekonomi och valutafragor utsett
Giorgos Katiforis till foredragande.

Vid utskottssammantriadena den 6 oktober, 4 och 24 november och 1 december 2003, 20 och
27 januari 2004 behandlade utskottet forslaget till betankande.

Vid det sistndmnda sammantradet godkénde utskottet forslaget till resolution med 29 rdster
for och 4 rdster emot.

Foljande ledamoter var niarvarande vid omrostningen: John Purvis (ordférande for
sammantridet), Philippe A.R. Herzog (vice ordforande), Giorgos Katiforis (foredragande),
Generoso Andria, Pervenche Beres, Roberto Felice Bigliardo, Hans Blokland, Hans Udo
Bullmann, Benedetto Della Vedova, Jonathan Evans, Ingo Friedrich, Carles-Alfred Gasoliba i
Bohm, Lisbeth Gronfeldt Bergman, Philippe A.R. Herzog, Mary Honeyball, Christopher
Huhne, Othmar Karas, Astrid Lulling, loannis Marinos, Hans-Peter Mayer, Fernando Pérez
Royo, Bernhard Rapkay, Olle Schmidt, Peter William Skinner, Bruno Trentin, Theresa
Villiers, Jean-Louis Bourlanges (suppleant for Brice Hortefeux), Werner Langen (suppleant
for Christoph Werner Konrad), Thomas Mann (suppleant for Renato Brunetta), Peter Michael
Mombaur (suppleant for Piia-Noora Kauppi), Ieke van den Burg (suppleant for Robert
Goebbels), Harald Ettl (suppleant for David W. Martin), Manuel Antonio dos Santos
(suppleant for Helena Torres Marques), Pierre Jonckheer (suppleant for Alain Lipietz) och
Helmuth Markov (suppleant f6r Armonia Bordes).

Betédnkandet ingavs den 29 januari 2004.
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FORSLAG TILL EUROPAPARLAMENTETS RESOLUTION

om kreditviarderingsinstitutens roll och metoder
(2003/2081(IND))

Europaparlamentet utfirdar denna resolution

— med beaktande av IOSCO:s! uttalande om principerna for kreditvarderingsinstitutens
verksamhet,

— med beaktande av genomforandet av handlingsplanen for finansiella tjanster, sirskilt
Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om
prospekt som skall offentliggoras for vardepapper?, Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruk)? och kommissionens direktiv 2003/125/EG av
den 22 december 2003 om genomforande av direktiv 2003/6/EG nir det géller réttvis
presentation av investeringsrekommendationer och avslojanden om intressekonflikter*,

— med beaktande av den enkét som offentliggjorts av den amerikanska finansinspektionen
Securities and Exchange Commission (SEC) om ”Rating Agencies and the Use of Credit
Ratings Under the Federal Securities Laws” (Kreditvirderingsinstitut och anvéindningen
av kreditvirdering 1 enlighet med den federala virdepapperslagstiftningen) frén den 4 juni
2003,

— med beaktande av kommentarerna fran Forumet for finansiell stabilitet,

— med beaktande av artikel 163 1 arbetsordningen,

— med beaktande av betéinkandet fran utskottet for ekonomi och valutafragor
(A5-0040/2003), och av foljande skél:

A. Kreditvarderingsinstituten har pa det hela taget ett grundmurat rykte om sig att visa
ansvar, oberoende 1 sin bedomning och effektivitet nér det géller bedomning av lantagares
kreditvardighet pa finansmarknaderna.

B. I nagra fa sérskilda fall har kreditvarderingsinstituten kritiserats antingen for att leverera
oriktiga varderingar eller for att bidra till marknadsdestabilisering.

C. Strukturen inom kreditvirderingsbranschen &r kraftigt koncentrerad, bade globalt och
lokalt.

D. Det har framkommit att potentiella intressekonflikter har forekommit 1
ersittningsmetoderna, 1 villkoren for tillgdng till insiderinformation och 1
kreditvarderingsinstitutens sidoverksambheter.

! Den internationella sammanslutningen av tillsynsmyndigheter for vardepappersmarknaden.
2EUT L 345, 31.12.2003, s. 64.

3EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.

4EUT L 339., 24.12.2003, s. 73
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. Kreditvarderingsinstitutens dgare och verksamhet dr i huvudsak koncentrerade till

Forenta staterna.

Forenta staternas tillsynsmyndighet (Securities and Exchange Commission) har utsett ett
antal utvalda institut till nationellt erkdnda statistiska vérderingsinstitut (NRSRO) och har
upprittat en hierarki bland instituten som medfor allvarliga tillsynskonsekvenser och
protektionistiska inslag.

. Atskillnaden mellan en hog kreditvirdighet (investment grade) och en riskfylld

(speculative grade) far konsekvenser enbart nir de relevanta kreditvdrderingarna utges av
NRSRO-institut.

. SEC ér inte formellt bundet vid att tillimpa sdrskilda kriterier nér ett institut vdljs ut som

NRSRO.
Det finns ingen tillsynsmyndighet som motsvarar SEC inom Europeiska unionen.

Europeiska kapitalmarknader stir infor framtidsutsikter dar de 1 allt storre utstrackning
kommer att bli tvungna att anvénda kreditvirderingsbeddmningar i afférs- och
regleringssyfte.

Den kreditviardering som praktiseras av instituten dr en standig beddmningsprocess som
innehaller bade upp- och nedgraderingar av ldntagare.

En nedgradering innebér bade regleringsfoljder (virdepapperen fér inte ingd 1
institutionella portfdljer) och kostnader (stdllande av extra sdkerheter, justering av
kupongvirdet eller snabbare dterbetalning av skulder).

. Alla inbjudna som uttalade sig vid parlamentets offentliga utfragning, utom representanten

for en offentlig tillsynsmyndighet, vittnade om att reglering &r onodigt och kan vara
kontraproduktivt. De personer som parlamentet inbjod utgdr dock inget slumpmaéssigt
urval av marknadsaktorer ur strikt statistisk synvinkel och ménga av dem kan dessutom ha
styrts av det mycket stora inflytande som kreditvirderingsinstituten har éver den géngse
uppfattningen pa marknaden.

Europaparlamentet erkénner att kreditvirderingsinstitutens bedomningar av lantagares
kreditvardighet dr anvéndbara for emittenter, investerare och regleringsmyndigheter och
att de haller stillningarna mot andra icke-finansiella kriterier, men erkdnner ocksa att det
innebdr risker att vara utlimnad &t deras beddmningar.

Europaparlamentet ger sitt erkédnnande till kreditvdrderingsinstitutens bidrag for att sdnka
kapitalkostnaderna eftersom de minskar informationsasymmetrier bland marknadsaktorer
och forstarker kénslan av storre sdkerhet att 1antagaren skall fullgora sina forpliktelser.

Europaparlamentet konstaterar att enskilda fall av misslyckanden, sirskilt nér orsaken dr
bedrigeri, 1 sig inte utgor nagot beldgg for kreditvarderingsinstitutets misslyckande
eftersom kreditvarderingen endast dterspeglar en sannolikhet for uteblivna
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lanebetalningar. Systemet kan endast sdgas ha misslyckas om antalet sddana fall avviker
markant fran riktmérket for denna kreditvarderingsklass eller om grunderna till
misstankarna om bedrégeri 1 vissa flagranta fall var for tydliga for att kunna forbises.

4. Europaparlamentet foljer med intresse den kritiska beddmning av
kreditvarderingsinstitutens verksamhet som gjorts av Forenta staternas myndigheter,
sdrskilt pd grund av Enronkoncernens konkurs.

5. Europaparlamentet ger kommissionen och Europeiska véardepapperstillsynskommittén 1
uppdrag att std i ndra kontakt med de amerikanska myndigheterna nir det géller
genomforandet och resultatet av deras undersokningar och att informera parlamentet om
eventuella nya regleringar som det beslutas om i1 Forenta staterna.

6. Europaparlamentet begir att man framjar kreditvarderingsinstitut i Europa som tar bittre
hansyn till sma och medelstora foretags sardrag och sérskilda behov én vad dagens
kreditvarderingsinstitut gor.

7. Europaparlamentet anser inte att specialisering inom ett visst omrade av marknaden eller
pa sérskilda karaktéristika hos dem som virderas utgor ett hinder for att ett visst institut
skall behandlas av myndigheterna pa samma sétt som branschkollegor med storre bredd.

8. Europaparlamentet uppmanar kommissionen, Europeiska vérdepapperstillsynskommittén
och Europeiska bankkommittén att, i ljuset av alla slutsatser frain Forumet for finansiell
stabilitet, [OSCO-rapporten om kreditvirderingsinstitut och amerikanska SEC:s
erfarenheter och reform av godkénnande av kreditvarderingsinstitut, lamna specifika
rekommendationer avseende de kriterier som krivs for att garantera storre insyn 1
kreditvarderingsinstitutens verksamhet samt behovet av 6versyn och/eller
regleringsmekanism senast den 31 juli 2005 och dérefter regelbundet.

9. Europaparlamentet anser att redovisningsskyldighet &r ett viktigt mal med tanke pa
kreditvarderingsinstitutens allménnyttiga malséttningar och att dessa bor ata sig att bade
rapportera om drets verksamhet och presentera ekonomin for sin
kreditvarderingsverksamhet separat. Kreditvarderingsinstitut bor dessutom uppmanas att
pé grundval av principerna 1 IOSCO-rapporten diskutera ett frivilligt branschorgan som
skulle faststilla bésta praxis, uppmuntra utbildning och erbjuda tviste- och
skiljedomsforfaranden for emittenter och investerare som kénner sig forfordelade av
ett kreditvarderingsinstituts beslut.

10. Europaparlamentet betraktar instituten som skyldiga att rapportera till marknaden om alla
fall av spontana och oombedda kreditvéarderingar som genomforts och att pa begéran forse
myndigheten med en fullstindig forklaring av varje betydande skillnad mellan en
oombedd och en foljande begird kreditvirdering av samma skuld eller vdrderad enhet, om
sadana skillnader uppstér.

11. Europaparlamentet tillbakavisar varje forsok till reglerande ingrepp i innehallet av de
utlatanden som ldmnas av instituten, i form av kreditvardering eller andra uttalanden, nér

det giller kreditvardigheten for de lantagare som de bedomer, eller i tidpunkterna for
offentliggorandet av sddana kreditvirderingar, och betonar behovet av total yttrandefrihet
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och av oberoende for instituten bdde fran politiska och affarsméssiga influenser.

12. Europaparlamentet medger att det kan visa sig vara svart att dra en skiljelinje mellan
reglering av processer och reglering av innehall och dsikter. Parlamentet anser att detta ar
ett viktigt dvervigande som skall beaktas 1 alla former av regleringslosningar. Parlamentet
konstaterar dessutom att enskilda staters skulder virderas och att tillsynsmyndigheternas
administrativa krav kan utnyttjas {for att utova indirekta patryckningar for hogre vardering
av statsskulden.

13. Europaparlamentet betraktar emittenter eller andra ldntagare som viéljer att fa sin skuld
kreditvirderad sdsom skyldiga att standigt forse kreditvarderingsinstituten med all
relevant information och att tillmoétesga sirskilda 6nskemal fran instituten, 1 avsikt att 6ka
marknadsinsynen.

14. Europaparlamentet anser att liknande insynsskyldigheter aligger instituten nér det giller
deras metoder, de modeller de anvédnder och det faktum att emittenterna betalar avgifter
till kreditvarderingsinstituten.

15. Europaparlamentet anser att det dligger dem som utnyttjar kreditvirderingarna, bdde inom
den privata och offentliga sektorn, att anvidnda kreditvdrderingarna med vederborlig tanke
pé finansmarknadernas stabilitet, sdrskilt genom att informera om faktorer 1
lanedverenskommelserna som kan utldsa en fordndrad kreditvirdering eller att sddana
klausuler forklaras ogiltiga.

16. Europaparlamentet ber konkurrensmyndigheterna inom Europeiska unionen att undersoka
den marknadskoncentration som uppstatt inom kreditvirderingsbranschen och att bedéma
om nagra beldgg for oligopol har uppstatt till f61jd av detta.

17. Europaparlamentet uppdrar 4t kommissionen att senast den 31 juli 2005 ldgga fram sin
bedomning av behovet av lampliga lagstiftningsforslag for att ta itu med fragorna i denna
resolution och att se till att alla bestimmelser som antas dr forenliga med villkoren for
erkdnnande av kreditvirderingsinstitut i forslaget till direktiv om kapitaltdckning for
kreditinstitut och virdepappersforetag (Basel II).

18. Europaparlamentet uppdrar &t talmannen att dverséinda denna resolution till rddet och
kommissionen, Forenta staternas Securities and Exchange Commission (SEC) och den

internationella sammanslutningen av tillsynsmyndigheter for virdepappersmarknaden,
(IOSCO).
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MOTIVERING

Fragan som vi har framfor oss ér inte av politisk utan av teknisk natur. Det dr framfor allt
en friga om reglering av kreditvirderingsbranschen, en affarsverksamhet som hittills ndstan
helt befunnit sig utom tillsynsmyndigheters rickvidd. Bor den regleras och i sa fall 1 vilken
grad och bor den ha en sérskild europeisk dimension? Dessa dr huvudfrdgorna.

Kreditvarderingsinstituten har helt och héllet vuxit fram ur ekonomins privata sektor. Det kan
argumenteras att marknaden genom dem spontant har utvecklat sin egen mekanism for att
kontrollera kreditviardigheten for dem som Onskar utnyttja andras personers pengar for att
gora affdrer.

I Europa har denna kontrollverksamhet under manga arhundraden varit en bankfunktion och
bankerna har podngterat vikten av att utveckla ett personligt forhdllande med sina kunder som
omfattar kunskap och fortroende.

I Forenta staterna var personlig direktkontakt mellan 1&ngivare och l&ntagare dédremot svar att
tdnka sig med tanke pa landets vidstrackta territorium och den tidiga praxisen att 1dntagare har
direkt tillgdng till allménhetens pengar genom finansmarknaderna. Detta gav upphov till ett
specialiserat institut som skulle sammanstélla all tillgénglig information, komma fram till ett
underbyggt uttalande om risken i samband med en viss investering och offentliggdra det i
pressen. Ett sddant behov gav sig tillkdnna redan runt sekelskiftet. Det var da de
kreditvarderingsinstitut som fortfarande 4r dominerande idag, Moody's och Standard & Poor's
vaxte upp fran sina blygsamma rotter 1 virdering av vardepapper som emitterats av
amerikanska jarnvégsbolag till att under decenniernas lopp bli stora maktspelare pd vérldens
finansmarknader dir de varderar savil lang- som kortfristig kreditvardighet hos foretag,
banker, forsékringsbolag och till och med hela ldnder (sovereign ratings).

Kreditvirderingsinstituten har under drens lopp, nér de uppfyller sin sjélvpatagna uppgift som
lanedvervakare, i stort vunnit investerarnas fortroende och har skapat sig framgéng och ett
solitt rykte for att mer eller mindre korrekt kunna forutse risken for utebliven 1dnebetalning.
Sa varfor skall fragan om reglering 6ver huvud taget tas upp?

Anledningarna dr foljande: (a) Strukturen i kreditviarderingsbranschen har blivit starkt
oligopolistisk (ndr det giller dess globala aspekter &r den 1 grunden duopolistisk och bestdr av
duon Standard & Poor's och Moody's, som bada dr amerikanskdgda och med stark forankring
1 Forenta staterna, och som branschledare utdvar dessa tvé foretag enorm makt dver
marknaderna. Hiar maste man konstatera att institutens och dess tillsynsmyndigheters (SEC,
Kongressen) 1 huvudsak amerikanska karaktér i praktiken skapar en enorm obalans till f6rman
for den amerikanska sidan. Denna obalans dr inte avsiktlig men den kan &dndé stora
marknadernas funktionssitt. (b) Trots sina pa det hela taget timligen hedervirda prestationer
har kreditvarderingsinstituten drabbats av vissa spektakuldra motgéngar (nyligen med de totalt
oforutsedda konkurserna 1 Enron och Worldcom och vérderingarna i samband med
Asienkrisen 1997). (c) Eftersom hog kreditvérdighet har blivit ett lagstiftat krav {or att
obligationer skall kunna ingé 1 institutionella och férvaltande investerares (till exempel
pensionsfonder) portfoljer har instituten blivit en grundldggande del av regleringsmekanismen
for de finansiella marknaderna (dven om de sjdlva inte soker denna roll aktivt). (d) Inom
ramen fOr sin normala verksamhet har ett antal potentiella intressekonflikter uppstatt,
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ndmligen nér det géller sarskild tillgang till insiderinformation, att de far huvuddelen av sina
intékter fran avgifter frdn dem som virderas av dem och att de utvecklar sidoverksamheter
som konsulter som berdr virderingen av vissa kunder. Denna aspekt av deras arbete tenderar
att hela tiden bli storre i takt med att allt komplexare finansieringsformer, till exempel
tillgdngsbaserade obligationer (vardepapperisering), uppstar pa de moderna marknaderna.

Regleringsfragorna som foljer av ovanstdende beskrivning kan 1 princip delas upp 1
tva kategorier: (a) huruvida institutens verksamhet i sig behover regleras och (b) om den
lagstiftade anvéndningen av véirderingarna maste bli foremal for vissa reformer.

Punkt (a) ovan dr den fraga som dragit till sig det mesta av intresset fran officiellt hill under
den senaste tiden medan punkt (b) fortfarande ar holjd i dunkel och detta helt omotiverat.
Efter det att Enron gick i konkurs i januari 2002 inledde det amerikanska senatsutskottet for
statsangeldgenheter (US Senate Committee on Governmental Affairs) en omfattande
undersokning i syfte att {4 fram information om varfor kreditvirderingsinstituten fortsatte att
ge Enron ett gott kreditbetyg (faktiskt sd kallad investment grade) fram till fyra dagar innan
foretaget gick 1 konkurs och 1 syfte att kunna avgdra hur framtida Enron-liknande katastrofer
skulle kunna undvikas. Utredningen utmynnade i en rapport med titeln “Financial Oversight
of Enron: the SEC and private-sector watchdogs” (Finansiell tillsyn av Enron:
finansinspektionen och kontrollfunktioner i den privata sektorn), enligt vilket SEC
tillsammans med andra institut borde faststélla sdrskilda villkor och normer for NRSROs
(nationellt erkénda statistiska vérderingsinstitut) for att se till att allménhetens tillit till
kreditvarderingsinstitut inte slar fel. I juli 2002 fick amerikanska SEC ett uppdrag genom den
sa kallade Sarbanes-Oxley Act att undersoka dessa fragor, som dr relaterade till den roll och
funktion som kreditvarderingsinstitut har pa vardepappersmarknaderna. Som ansvarig for
detta uppdrag utarbetade SEC en rapport och dverldmnade den till Forenta staternas president
och representanthus i januari 2003. P4 grundval av denna rapport anordnade SEC en offentlig
utfragning dér varje storre kreditvarderingsinstitut deltog tillsammans med universitetsfolk,
representanter for tillsynsmyndigheter, marknadsaktorer och allménheten 1 stort. Forfarandet
avslutades med att en s kallad Concept Release (en enkét) offentliggjordes den 4 juni 2003
dér en rad fragor vacktes. SEC har nér detta betankande skrivs dnnu inte kommit med nagra
definitiva slutsatser.

Pé europeisk sida har intresset for kreditvarderingsinstitut snarare varit framét- 4n
tillbakariktad och har stimulerats av utsikterna for att en ny Baseloverenskommelse skall trada
1 kraft (Basel II) dér storleken pa det lagstiftade kapital som en bank maste ha &r en funktion
av bankens tillgangar till vilka riskvikter knutits, som i sin tur definieras av
kreditvarderingsbetyg (som ett sitt att faststdlla sddana vikter). Frdgan har vickts om denna
utvidgade anviandning av kreditvirderingsbetyg skulle rubba de villkor som bor vara
likvirdiga for europeiska och amerikanska banker, till de amerikanska bankernas formén och
om de i huvudsak amerikanskt inriktade kreditvarderingsinstituten har tagit till sig tillrackligt
av europeisk affarskultur for att kunna fungera friktionsfritt 1 en europeisk miljo.

Debatten bade i Forenta staterna och 1 Europa (en debatt i vilken olika internationella organ
deltagit, exempelvis Forumet for finansiell stabilitet, Kommittén for det globala finansiella
systemet, Internationella regleringsbankens gemensamma forum och Internationella
sammanslutningen av forsdkringsinspektorer) har ror sig i riktning mot att det snarare behdvs
mer dn mindre reglering av kreditvirderingsinstituten. Mot detta hdvdar instituten att deras
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roll inte &r radgivande, 1 den mening att de verkligen inte sysslar med privata
rekommendationer om kop, forsdljning eller innehav av vissa vdrdepapper, utan snarare
uttrycker en asikt, som Oppet riktas till allminheten i stort, nér det géller kreditvardigheten for
specifika lantagare. De slar darfor fast att deras arbete har journalistisk karaktér och
foljaktligen skall de omfattas av principerna om pressfrihet (i Forenta staterna sarskilt genom
det forsta tilldgget till den amerikanska konstitutionen, ett krav som behandlats och godkénts i
amerikanska domstolar).

Enligt foredragandens &sikt héller inte denna analogi fran det 6gonblick dé kreditvirderingen
blir en del av regleringsmekanismen for de finansiella marknaderna, till och med mot
kreditvirderingsinstitutens bittre vetande. Pressfriheten innebar att allmdnheten har ritt att
bortse fran de asikter som uttryckts i pressen utan att detta fr ndgra réttsliga konsekvenser.
Detta giller inte for de utldtanden som ldmnas av kreditvirderingsinstituten, eftersom en
klassificering som “investment grade” dr en fOrutséttning for att kunna silja obligationerna till
institutionella investerare. Dessutom har kreditviarderingsinstituten privilegierad tillgang till
insiderinformation och de maste darfor vara ansvarsskyldiga for anvdndningen av denna
information. A andra sidan fér inte en ny forordning, som dven skall omfatta
kreditvarderingsinstituten, tillatas att inkrdkta pa deras oberoende nir det géller de utldtanden
som ldmnas.

Men tanke pa ovanstdende har foredraganden kommit fram till f6ljande slutsatser:
Kreditvirderingsinstitut som verkar i Europa skall uppmanas att registrera sig hos en
myndighet, Europeiska unionens kreditvarderingsmyndighet, som sérskilt skall inrattas for
detta dndamal, 1 forbindelse med Europeiska vérdepapperstillsynskommittén. Registreringen
hos en europeisk myndighet skulle bidra till att rétta till obalansen mellan Europa och Forenta
staterna eftersom instituten dé inte skulle behdva mota tjugofem olika nationella europeiska
regleringsmyndigheter och jurisdiktioner. Registreringen skulle innebdra ansvarsskyldighet 1
form av periodisk rapportering till den europeiska kreditvarderingsmyndigheten och kontroll
av villkoren for en effektiv virderingsverksamhet, som skall genomforas genom en aktiv
dialog mellan institutens ledningar och myndigheten.

Slutligen bor det betonas att ett korrekt utforande av virderingsverksamheten fran
kreditinstitutens sida bara ar en aspekt pa problemet. Foljderna for marknadernas stabilitet av
anvindningen av kreditvirderingen bdde av privata aktorer, 1 form av faktorer som kan utlosa
en fordndrad kreditvirdering, liksom av regleringsmyndigheter, 1 form av riskvikter for
lagstiftat kapital och/eller villkor for att obligationer skall {4 ingd i portfdljer, dr allvarliga och
fortjdnar en djupare och separat analys. Rekommendationer om reglering inom detta omrade
verkar inte ha mognat till en grad som gor detaljerade bestimmelser mdjliga men
foredraganden for fram mojligheterna av att infora vissa bestimmelser i marknadsstabilitetens
intresse. Slutligen méste frdgan om de tva huvudinstitutens faktiska duopol behandlas genom
en eventuell uppdelning av instituten efter specialiseringskriterier.
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