





KREDITVARDERINGSINSTITUTENS ROLL
OCH REGLERING (II)

av Dan Hangquist'

"Where our ancestors revered the great unknown as fate, our financial institutions sub-divide
it, number it, and post it into the capital markets, with a view to profit. The legal and opera-
tional processes that convert the Moirae into numbered and tradable units illustrate well the
technological ambition of the long 20th century.”

— Joanna Benjamin

1. Inledning

Tiden ir ett av livets storre mysterier. Vi lever i en nutid som saknar utstrick-
ning men som istillet utgdr en skirningspunke mellan ett f6rflutet som vi inte
kan férindra och en framtid som ir principiellt och radikalt okind. Tiden ir,
som den rysk-belgiske nobelprisvinnande kemisten Ilya Prigogine har sagt, en
grundliggande dimension for var existens och befinner sig i hjirtat av fysiken,
dir tidens infogande i begreppssystemet gav upphov till den moderna vister-
lindska naturvetenskapen.? Tiden ir ocksi en viktig fakror i ett snivare eko-
nomiskt och finansiellt perspektiv:® den ovissa framtiden ger upphov till bide
risker och méjligheter — framtiden 4r sivil ett hot som en resurs.* Minniskan
har troligen alltid fors6kt behirska framtiden — alltsd parera det hot den inne-
bir och utnyttja den som resurs — genom att forsoka forutsiga vad som kom-
mer att hinda. Vad kan vara ett bittre beslutsunderlag 4n information om vad
som kommer att hinda i framtiden?

' Advokat, jur. kand., fil. kand., LL.M. (Edin.), verksam vid Advokatfirman Vinge, Stockholm.

Uppfattningarna som framférs i artikeln, liksom (6vriga) brister, 4r mina egna och ska inte n6d-

vindigtvis tillskrivas min arbetsgivare. Jag vill tacka mina kollegor Fabian Ekeblad och Albert

Willgren som har lst utkast till artikeln (dock utan att vara ansvariga fér innehallet).

I Prigogine, La Fin des certitudes (2009) s 9 f. Inom de olika naturvetenskaperna ir emellertid

tiden inte ndgot enkelt och okontroversiellt begrepp (I Prigogine & I Stengers, Entre le temps ex

[éternité (2009)).

3 Jfr M Tyrstrup, Tidens furstar (2002) och P-G Giraud, Le commerce des promesses (2001) s 116.

‘¢ E Esposito, Die Zukunft der Futures. Die Zeit des Geldes in Finanzwelt und Gesellschaft (2010). Jfr
dven H Rosa, Beschleunigung. Die Verinderung der Zeirstrukturen in der Moderne (2005).
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I det forntida Mesopotamien spelade astrologi och andra tekniker for att
forutsiga framtiden en stor roll;’ sirskilt astrologin skulle fi en ling verk-
ningshistoria: traditionen togs éver av den grekisk-romerska antiken och
vidareutvecklades av arabiska tinkare under tidig medeltid och fram il
itminstone renissansen.® De babyloniska pristerna identifierade himlakrop-
parnas till synes oférinderliga och forutsigbara rérelser 6ver himlavalvet; och
dirav drog man slutsatsen att framtiden kunde forutses med hjilp av stjirn-
skddandet. Redan under denna period férsskte man kombinera en absolut
nddvindig kausalitet med ett visst utrymme f6r den fria viljan — vilket skulle
gora framtiden i alla fall delvis 5ppen.” Men lika gammal som tron pa mojlig-
heten att i alla fall ill stor del — &tminstone om arbetet utfors korrekt — férutse
framtiden, 4r kritiken: under hela den grekisk-romerska antiken diskuterades
astrologins ansprék livligt och ofta mycket kritiske,? sirskilt vad gillde mojlig-
heten att forutse individers agerande.” Nir St Thomas av Aquino pi 1260-
talet diskuterade de astrologiska forutsigelsernas moraliska stillning skilde
han mellan, & ena sidan, sidana prognoser som ansigs ha naturvetenskaplig
grund och byggde pa kinda kausalsamband och, 4 andra sidan, sidana som
forsokte sig pa det omride som endast kan vara kint for Gud.'” I den forsta
kategorin hamnade den delen av astrologin som for oss motsvarar astronomi
och meteorologiska prognoser, medan han férdémde allt annat stjirnska-
dande som en synd."" Trots Katolska kyrkans principiella motstind mot ast-
rologin — om framtiden ir forutsigbar och dirmed determinerad finns det
inget utrymme for den fria viljan och dirmed inte fér det personliga ansva-
ret'? — behsll dock astrologin linge en stark stillning. Annu — kanske i in

>V Grandpierre, Histoire de la Mésopotamie (2010) och ] Ordéfiez, V Navarro & ] M S Ron, His-
toria de la ciencia (2008) s 32 ff.

¢ K Thomas, Religion & the Decline of Magic (1971) s 283 f.

7 D Amand, Fatalisme et liberté dans I'Antiquité Grecque (1973) s 1 .

8 Amand 1973.

O Thomas 1971 s 286.

10 Summa Theologie 1I-11 Q 95 Art 1.

Summa Theologie 11-11 Q 95 Art 3. Thomas utgick ifrin att det fanns ett (svagt) kausalsamband

mellan himlakropparna och vidret, nog motsvarande det moderna sannolikhetsbegreppet. Som

teolog utgick Thomas frén sin tids erkiinda naturvetenskap utan att forsoka éverpréva den pa dess
eget omrade (D Hangyvist, ”Var det (inte) bittre forr? — Sankt Thomas av Aquino och medeltida

och modern demokrati och juridik” SvJT 2007 s 331 f).

2 Thomas 1971 kap 12. 1 Katolska kyrkans katekes (2000) nr 2116 sigs: ”Alla former av spidoms-
verksamhet ir forkastliga [...]. Om man #gnar sig 4t att rddfriga horoskop, om man sysslar med
astrologi, handspadom, tolkning av férebud och lotter, om man utnyttjar medier visar man, att
man vill hirska éver tiden, historien och till sist ocksd ver minniskorna. Samtidigt vittnar ett
sidant beteende om att man onskar stilla sig vil med dolda makter. Det strider mot den vérdnad
och respekt, som inte utesluter kirleksfull fruktan, som vi #r skyldiga Gud ensam”. Fragan disku-
teras i ett sekuldr-humanistiskt perspektiv i Prigogine 2009 s 15.
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hagre grad in tidigare — under renissansen héll sig varje ansvarsfull furste med
astrologisk expertis for att ge rid avseende politiska beslut och for att forut-
siga resultatet av viktigare politiska hiindelser;'® hirskare tivlade om att till-
forsikra sig de ledande astrologernas tjinster;'* och forutsigelser i politiska'®
och ekonomiska'® angeligenheter togs pi stort allvar. Allt detta trots att de
empiriska beliggen for att astrologin verkligen fungerade naturligtvis alltid
var svaga.'’

Astrologin utvecklades till en intellektuellt krivande specialitet och upp-
fattades som en “objektiv vetenskap”.'® "There was nothing esoteric about
these general assumptions [of astrology]. At the beginning of the sixteenth
century astrological doctrines were part of the educated man’s picture of the
universe and its workings”,"” inte alltid som en sirskild disciplin utan som en
allmint accepterad virldsbild och den kom att genomsyra all vetenskap.”
Men astrologin kunde aldrig bli mer én en pseudovetenskap eftersom den iso-
lerade sig frén kritik genom att formulera tillricklige vaga forutsigelser s att
all falsifiering kunde bortforklaras;*' ”for all its apparent objectivity, astrology
left everything in the last resort to the judgment and common sense of the
practitioner, and the system, far from being exact, was highly flexible”; och
mindre nogriknade utévare drog sig inte for att limna den prognos som 6ns-
kades.” I takt med att astrologin utvecklades och forfinades blev det emeller-
tid allt svarare att nd enighet mellan olika astrologer, bdde i prognoser och i
vetenskaplig terminologi.” Problem dok ocksi upp med kvackare” som sak-
nade kvalifikationer och gav opilitliga forutsigelser. ..*

Astrologins forlorade vetenskapliga trovirdighet har dock inte minskat
vért behov av att férutsiga framtiden. Snarare tvirtom: ”The ability to define
what may happen in the future and to choose among alternatives lies at the
heart of contemporary societies”.”> En reaktion pa detta behov — ett sitt att
mdta behovet av kunskap om framtiden som underlag {6r beslut — ir fram-

vixten av den vetenskapliga sannolikbetsliran. Olika sannolikhetsargument

B Thomas 1971 s 313.

Y Ordériez, Navarro & Ron 2008 s 220.

Y Thomas 1971 s 341.

1 Thomas 1971 s 310.

7" Thomas 1971 s 332 ff.

8 Thomas 1971 s 287 och allmint kap 10-12.

" Thomas 1971 s 285. Jfr dven F Yates, The Occult Philosophy in the Elizabethan Age (1979).
2 Thomas 1971 s 285.

21 K Popper, Conjectures and Refutations (2002) s 48 f.
2 Thomas 1971 s 340.

B Thomas 1971 s 287 f.

2 Thomas 1971 s 303.

» P L Bernstein, Against the Gods (1998) s 2.
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anvinds for att forklara fenomen inom olika vetenskaper, frén kvantfysik till
biologi och sociologi, och kan numera sigas vara ett paradigm som omfattas
av alla vetenskapligt bildade minniskor i en eller annan form.** Genom
denna utveckling tinker man sig act vi ska ha lirt oss bemistra risker s3 att vi
kan ”put the future at the service of the present. By showing the world how
to understand risk, measure it, and weigh its consequences, they [sc sannolik-
hetslidrans pionjirer] converted risk-taking into one of the prime catalysts that
drive modern Western Society. Like Prometheus, they defied the gods and
probed the darkness in search of the light that converted the future from an
enemy into an opportunity”.”’

Behovet av att hantera risker — framtida hiindelser — 4r stort pa de finan-
siella marknaderna. P4 detta omride har en systematisk anvindning av san-
nolikhetskalkyler for att bedéma framtida hindelser, med sikte pa att idag
vidta dtgirder for att beméta odnskade framtida effekeer, fate stort genomslag.
Moderna riskhanteringsmetoder — inklusive kreditbetygen — bygger till stor
del pi sannolikhetsberikningar.”® Detta forhillningssitt har t o m i flera fall
kommit till uttryck som for finansiella aktorer tvingande rittsregler (t ex i 6:2
lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse ("BFRL”), 8:4 lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden ("VML”), 5:2 lagen (2004:46) om
investeringsfonder ("LIF”) och hela lagen (2006:1371) om kapitaltickning
och stora exponeringar ("KTL”)).

De regler som behandlar finansiella transaktioner kan sigas ha ll syfte att
reducera olika slags risker till en enda sorts risk: kreditrisken, dvs risken att en
skuld inte betalas. De finansiella marknaderna anser att denna risk 4r métbar,
gir att hantera och kan 6verforas.”” Att bedoma kreditvirdigheten hos olika
motparter ir dirfor av stor betydelse — men medfor kostnader. Ar det svért att
bedéma kreditvirdigheten hos en motpart kan denne komma att kriivas pa en
hog rinta som kompensation for kreditrisken. Kreditvirderingsinstituten®
anses kunna hjilpa investerare att bedéma och forstd aktuella risker och osi-

% Litteraturen dr enorm, men se t ex K Popper, The Logic of Scientife Discovery (2002) kap 8,

R Omnes, Philosophie de la science contemporaine (1994) s 272 f och R Penrose, The Emperor’s New
Mind (1999) s 306 ff och The Road to Reality (2004) avs 21.9. Sannolikhetsargument anvinds
ocksd i t ex E Sober, Evidence and Evolution (2008) och N Georgescu-Roegen, The Entropy Law
and the FEconomic Process (1971); och forhillandet mellan sannolikhet och kausalitet diskuteras i
J L Mackies klassiska 7he Cement of the Universe (1980).

Bernstein 1998 s 1. Utvecklingen problematiseras och kritiseras i ] Ellul, Le bluff technologique
(1988) kap I1.

R Gallati, Risk Management and Capital Adequacy (2003) s 8 och passim.

2 J Benjamin, Financial Law (2007) § 1.02; dven § 2.03 f.
30

27

28

I A Estrella (red), "Credit ratings and complementary sources of credit quality information”, Basel
Committee on Banking Supervision Working Papers No 3 (2000) Part I limnas en redogérelse
for en rad olika kreditvirderingsinstitut och deras resp metodologier.
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kerheter och dirmed dven minska investerarnas kapitalkostnader (prop 2009/
10:217 5 10). En gildenir kan ha svrt atc 6vertyga borgenirer om sin kredit-
virdighet. Féljden av detta blir att antingen fir gildeniren betala en hég rinta
eller s& uteblir de tilltinkea investeringarna. I bdda fallen innebir det effeki-
vitetsférluster for samhillet. Kreditvirderingsinstitutens kreditbetyg anses
kunna begrinsa dessa problem genom att hjilpa dels investerare att forsta de
risker och osikerheter som finns, dels emittenter genom att minska deras
kapitalkostnader (prop 2006/07:5 s 197 f). En av kreditvirderingsinstitutens
uppgifter kan sdledes sigas vara att tippa igen “informationsglappet” mellan
emittenten och investeraren.”!

2. Regleringsbehovet

Liksom tidigare astrologerna har kreditvirderingsinstituten alltsi uppdraget
att prognostisera framtiden. De arbetar i enlighet med ett modernare synsite
med sannolikheter f6r framtida hindelser — ett kreditbetyg ér just ett matt pd
sannolikheten att en viss gildenir kommer att fullgéra sina forpliktelser (prop
2006/07:5 s 198). Sannolikhetskalkylen anvinds alltsd for att forutsiga en
individuell hindelse. P4 grundval av sitt uppdrag att prognostisera framtiden
har kreditvirderingsinsticuten kommit att spela en viktig roll for hela det
finansiella systemet, "offering particular visions of financial truth and parti-
cular criteria of financial responsibility that shape and regulate the behavior
of states and financial institutions”.” Instituten har pd minga sitt fitt en
"kvasi-offentlig” stillning.”® Aven om instituten ir privata foretag har deras
produkter i dkande grad kommit att sammanflitas med den statliga regle-
ringen, vilket antyder att dllsynsmyndigheter och lagstiftare anser att deras
produkter ir pélitliga.®* Det 4r vanligt att anviinda de internationella institut-

31 L Nyberg, M Persson & M W Johansson, "Oron p3 de finansiella marknaderna — orsaker och

konsekvenser” Penning- och valutapoliti 1/2008 s 45 och Estrella 2000 s 11. Sidana informa-
tionsasymmetrier giller genomgdende pa de finansiella marknaderna och ir ett av de viktigaste
argumenten mot hypotesen om perfekta marknader (Esposito 2010 s 97 f; Giraud 2001 s 115).

32 M de Goede, Virtue, Fortune, and Faith (2005) s 12. 1 ”Stocktaking on the use of credit ratings”,
Basel Committee on Banking Supervision, Joint Forum (2009) limnas en omfattande redogérelse
for i vilken utstrickning och i vilka avseenden kreditbetyg anvinds i ett antal jurisdiktioner och
inom olika branscher.

3 S Henderson, Henderson on Derivatives (2003) s 10, not 4; Benjamin 2007 § 2.37 ("the credit
rating agencies are tremendously powerful and their ratings officially recognized”); D Hanqvist,
”Kreditvirderingsinstitutens roll och reglering” FT 2008 s 196 f. Jfr dven de Goede 2005 s 12 och
T J Sinclair, The New Masters of Capital (2005) s 50.

3 G H Stern & R J Feldman, Too Big to Fail (2004) s 33. En rad myndigheters anvindning av kre-
ditbetygen fore inférandet av Basel II sammanfattas i Estrella 2000 Part IT Section D. Kreditbety-
gens kvasi-officiella stillning uppmirksammas och problematiseras i Base/ Committee on Banking
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ens kreditbetyg som ofta anses vara av god kvalitet.”” Joanna Benjamin har
vad giller kreditbetygens normativa, handlingsdirigerande verkan kommen-
terat "the long reach of this form of soft regulation”.® Kreditvirderingsinsti-
tutens starka stillning pd de finansiella marknaderna kunde f6rvintas attra-
hera tillsynsmyndigheternas intresse — kanske mot institutens egen 6nskan.””
Turbulensen pd de finansiella marknaderna under 2007 med fortsittning
under 2008 och fsljdverkningar som dnnu inte har virke ut, har lete till att
man frin politiske h3ll har ifrigasact kreditvirderingsinstitutens roll och det
sitt pa vilket de fungerar och tillhandahiller sina tjinster. For nirvarande har
de flesta kreditvirderingsinstitut sina huvudkontor utanfér EU (recit (2)%%).
De amerikanska instituten Moody’s, Standard & Poor’s och Fitch dominerar
internationellt — vilket knappast kan antas minska det europeiska intresset av
att reglera deras verksamhet. Dessa tre genererar sina intikter frimst genom
att ta betalt f6r sina kreditvirderingar som sedan offentliggérs for allminhe-
ten utan kostnad (prop 2006/07:5 s 198).

Det moderna riskeinkandet (som allesd vilar pd sannolikhetsresonemang
med vetenskapliga pretentioner) har kritiserats bide "utifrdn” (och principi-
ellt)®® och 7inifran”, for att de tekniker som utvecklats for riskhantering inte
haller mattet.** Elena Esposito har noterat att denna lira ir mer eller mindre
srsbarn med den moderna romanen;*' och att det genom bl a sannolikhets-
liran skapades en fiktiv parallellvirld,** som dock har formigan att paverka
den “riktiga” virlden.*® Det ir dirfor inte forvinande att ocks kreditvirde-
ringsinstitutens roll och arbetssitt har kritiserats pd olika grunder. Andrew

Supervision, Joint Forum 2009, som belyser frigan om huruvida myndigheternas anvindning av
kreditbetyg “unintentionally give[s] credit ratings an official seal of approval that discourages
investors from performing their own due diligence” (s 1). Att myndigheternas anvindning vali-
derar kreditbetygen torde std utom allt tvivel. Om myndigheterna inte i princip godkinde kredit-
betygen i kvalitativt hinseende vore det ju direke felaktigt av dem att anvinda kreditbetygen i den
egna normgivningen.

¥ SitexiM Burger, B. Graeber & G Schindlmayr, Managing Energy Risk (2007) s. 269.

3 Benjamin 2007 § 18.58.

% D Shirreff, Dealing With Financial Risk (2004) s 73.

*® Om inte annat anges avser hinvisningar Europaparlamentets och Ridets férordning (EG) nr
1060/2009 av den 16 september 2009 om kreditvirderingsinstitut ("KviF”).

3 U Beck, Weltrisikogesellschaft (2007).

0 JE Stiglitz & B Greenwald, Towards a New Paradigm in Monetary Economics (2003) s 228 och
N N Taleb, 7he Black Swan (2007). Talebs kritik — som vil inte i och for sig underkinner sjilva
prognostiseringen — ir dock s& djupgiende och omfattande att den nidrmar sig ett grundliggande
och principiellt avstdndstagande frin de vanligen forekommande sannolikhetsbaserade riskhante-
ringsteknikerna.

4 B Esposito, Die Fiktion der wahrscheinlichen Realitit (2007) s 7.

2 Esposito 2007 s 8.

# Esposito 2007 s 120.
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Fight menar t ex att kreditbetygen “are designed to reassure ratings users
about the scope and thoroughness of their [sc institutens] work. But bear in
mind that we are not looking at a tried and true mathematical formula as in
thermodynamics or stress analysis; these documents are designed to reassure
and impress the investor-creditor community and related parties that everyt-
hing has been looked at without actually defining the specifics underlying the
assessment process.”** Fight menar vidare att kreditbetygen trots den objekti-
verande utformningen innehiller subjektiva sikter och slutsatser;** att kom-
munikationen mellan den som betygssitts och instituten Licc kan leda till att
kreditbetyget anpassas efter den betygsattes dnskemal;* och en del av de kri-
terier som anvinds vid kreditvirderingen dr motsigelsefulla utan att insti-
tuten redogdr for hur motsigelsen ska [6sas.”” Han menar ocks att institutens
“approach may be characterised as serious-sounding opinions resting on a
logical framework best described as opaque”, att utredningarna ofta uttrycks
”in approximate terminology which leaves the writer space to alter or modify
the conclusions in light of subsequent events™® och att instituten typiske sett
inte 6ppet redovisar hur de olika faktorerna som aberopas for kreditbetyget
har vigts samman eller hur informationen statistiskt samlas in och férhéller
sig till ett visst betyg.*’ Kritiker har iven identifierat den makt kreditvirde-
ringsinstituten i praktiken har fitt som ett problem.”
Kreditvirderingsinstituten baserar sina kreditbetyg pd savil kvantitativa
som kvalitativa omdomen.”’ De kvantitativa omdémena kan baseras pi
statistik (och ir ddrmed sérbara for bristande kvalitet och pélitlighet hos bdde
de data och de statistiska metoder som anvinds — men kan 4 andra sidan

“aA Fight, The Ratings Game (2001) s 101. Givet Fights hirda kritik kan det vara intressant att
notera att boken har givits ut av den vilrenommerade finansiella fackboksforlaget Wiley.

" Fight 2001 s 102.

4 Fight 2001 s 106. S3 diven i Estrella 2000 s 13.

47 Fight 2001 s 109.

8 Fight 2001 s 110. Hard kritik uttalas iven i G A Akerlof & R J Shiller, Animal Spirits (2009), dar
forfattarna menar att kreditbetygen avseende strukturerade produkeer (sirskilt trancherade virde-
papperiseringar, sisom de beryktade subprime-produkterna) motiverades av kreditvirderingsinsti-
tutens 6nskan att tjina pengar, och att investerarna nirmast av bekvimlighetsskil néjde sig med
att endast ligga kreditbetygen till grund f6r investeringsbesluten (s 37). Kreditvirderingsinstitut-
ens centrala roll for strukturerade produkter diskuteras i Committee on the Global Financial Sys-
tem, ”The role of ratings in structured finance: issues and implications” (2005), och de senare pro-
blemen diskuteras i kommitténs rapport “Ratings in structured finance: what went wrong and
what can be done to adress shortcomings?”, CGFS Papers No 32 (2008) (jfr dven Hanquist 2008).
Ocksd kommittén papekade investerarnas “overdependence on ratings” (s 1).

" Fight 2001 s 120.

0 Fight 2001 passim; F Partnoy, Infectious Greed (2003) s 411 ff; Sinclair 2005 passim och s 50 (insti-
tuten utdvar naturligtvis sin make utan egentligt demokratiskt mandat); jfr dven L Hissel, M Nor-
man & Ch Andersson, De finansiella marknaderna i ett internationellt perspektiv (2001) s 294 f.

51 Estrella 2000 s 12.
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utvirderas empiriskt pa samma sitt som annan kvantitativ information. De
kvalitativa omddmena ir oundgingliga, exempelvis for att risken for t ex
konkurs delvis beror pd savil gildenirens och domstolarnas bedsmningar och
agerande.’” De kvalitativa omdémena ir svirare att utvirdera empiriskt. Och
Kreditvirderingsinstituten har haft vissa problem med empirin.’® Det ir inte
ovanligt att olika institut kommer till olika slutsatser avseende en och samma
gildenirs kreditvirdighet.’ Ibland har instituten lyckats forutse problem och
dirmed kunnat varna investerare. Men ibland har de inte varit lika fram-
géngsrika, sisom i fallen med Penn Central Railroads konkurs 1970, kollap-
sen i Franklin National Bank 1974, konkursen i den kaliforniska kommunen
Orange County i mitten av 1990-talet, den asiatiska finanskrisen 1997-8 och
mer spektakulire Enrons kollaps 2001°° och Lehman-konkursen 2008. KviF
har motiverats med just kreditvirderingsinstitutens “misslyckanden”. Insti-
tuten anses for det forsta ha misslyckats med ate tillricklige tidige ldca de for-
virrade forhéllandena pd marknaden aterspeglas i kreditbetygen, och for det
andra ha misslyckats med att anpassa sina kreditbetyg i tid efter det att krisen
pd marknaden hade forvirrats. Detta misslyckande har frin lagstiftarhall
ansetts bist kunna korrigeras genom 4tgirder som ror intressekonflikter, kre-
ditvirderingarnas kvalitet, méjligheterna att 6verblicka institutens verksam-
het samt deras interna foretagsstyrning och évervakningen av deras verksam-
heter. Samtidigt manar man dock anvindarna av kreditbetyg att inte ensidigt
forlita sig p& dem, utan istillet ligga ner stérsta omsorg p& egna analyser och
fortlspande genomfora en tillfredsstillande due diligence betriffande dessa
virderingars tillférlitlighet (recit 10). Mycket tyder pd att informationen frin
kreditbetygen med f6rdel kan kombineras med information frdn andra killor
for att 6ka prognoskraften, t ex genom en kombination av den publika infor-
mationen i ett kreditbetyg och den privata informationen i en banks interna

kreditvirdering av lintagaren.>®

% Estrella 2000 s 74.

%3 En rad empiriska studier sammanfattas i Estrella 2000 Part I1.

4 Sinclair 2005 s 156; L Mosley, Global Capital and National Governments (2003) s 136 f.

%5 For alla foregiende exempel, Sinclair 2005 s 157 ff. Kreditvirderingsinstitutens centrala betydelse
for Enron-affiren diskuters ocksd i B. McLean & P. Elkind, 7he Smartest Guys in the Room (2004)
och J Froud, S Johal, A Leaver & K Williams, Financialization and Strategy (2006) s 35. Enron-
fallet illustrerar ocksé kreditbetygens rekursiviter. Enron var kreditvirdigt — och fortjanade sitt
haga kreditbetyg — endast sa linge kreditbetyget uppritthslls. Nir s inte lingre var fallet forfsll
stora delar av Enrons finansiering genom s k rating triggers — vilket ledde till att foretaget inte
lingre var kreditvirdigt och dirmed fick ett ligre kreditbetyg.

3¢ Estrella 2009; L T Nakamura & K Roszbach, ”Credit Ratings and Bank Monitoring Capability”,
Federal Reserve Bank of Philadelphia Working Paper No 10-21 (2010), som f 6 bygger pé data
frin svenska banker.
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De empiriska utmaningarna f6r kreditvirderingsinstituten dr ocksa prin-
cipiellr betingade, i forsta rummet naturligtvis genom den grundliggande
svérigheten att framtiden ir okind, men ocksd p& grunder som ir vilkinda
inom vetenskapsteorin. I en utredning om ECB:s anvindning av kreditbetyg
for att bedoma godtagbara sikerheter vid bankens penningpolitiska dtgirder,
papekas att ”[t]he probability of default itself is unobservable because the
default event is stochastic. The only quantity observable, and hence measur-
able is the empirical default frequency. [...] [W]e will thus have to make use
of a theoretical model that rests on certain assumptions about the rules governing
default processes. [...] The quality of each model’s results in terms of their
empirical significance depends on the adequacy of the models underlying
assumptions”.”’ Hir ror det sig siledes om en induktiv process vars resultat for
sin empiriska giltighet 4r beroende av dels modellens limplighet, dels kvalitén
pd de data som matas in i modellen. Detta forhéllande ir inte unike fr kred-
itbetygen utan ir ett problem som priglar allt induktivt tinkande avseende
framtiden, som Karl Popper har pdpekat: "some inductive assumption is
needed if we wish to argue from past experience to a prediction of future events;
at least an assumption that tells us that we are entitled to argue from past
experience to the future. [...] [W]e never (least of all in science) draw infer-
ences from mere observational experience to the prediction of future events.
Rather, each such inference is based upon observational experience [...] plus
some wuniversal theories. The presence of these theories [...] is essential for
arguing from the past to the future. But these universal theories are not in their
turn inferred from past observational experience. The are, rather, guesses: they
are conjectures”.”® Den som forlitar sig pa kreditbetygen behover ta hinsyn till
denna principiella och oundvikliga begrinsning. Inom finansiell riskhanter-
ing linner vi till risken med teorierna som ”model risk”,”® och denna risk gor
sig minst lika pdmind betriffande kreditbetygen.

Kreditvirderingsinstituten har alltsd en viktig uppgift p& de internationella
virdepappers- och kreditmarknaderna och indirekt — genom kreditbetygens

57 F Coppens, F Gonzilez & G Winkler, "The Performance of Credit Rating Systems in the Assess-

ment of Collateral used in Eurosystem Monetary Policy Operations”, ECB Occasional Paper
Series No 65 (2007) s 9 (min emfas).

58 Objective Knowledge (1979) s 363 (originalets emfas).

9 ShirrefF 2004 papekar i propos model risk att ”[a] good principle to bear in mind is that every
model, whether it is an aspect of the financial market or anything else — a model steam engine or
a hydroelectric dam — will behave differently from the real thing, especially in extreme conditions.
A model that appears to replicate market behaviour perfectly in certain circumstances is likely to
go off course if circumstances change too much” (s 40). Vidare sigs att ”[m]ost of the models on
the market extrapolate data and observations from the world’s best developed markets, predomi-
nantly the American bond and equity markets, and apply them to markets where the parameters
may be completely different” (s 61).
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betydelse for ett foretags lanekostnader — ocksa for t ex M&A- och private
equity-marknaderna, eftersom de kreditbetyg de utfirdar anvinds av investe-
rare, lintagare, emittenter och stater som en del av informationen for att facta
investerings- och finansieringsbeslut.®' Finansiella institutioner kan anvinda
kreditbetygen som referenser f6r berikning av sina kapitalkrav eller for att
berikna placeringsrisker. Kreditbetygen paverkar foljaktligen i visentlig grad
hur marknaden fungerar och investerares och konsumenters tillit till och for-
troende f6r marknaden. Det anses dirfor vara av avgorande betydelse ate kre-
ditvirderingsverksamheten utovas i enlighet med principerna om inzegritet,
transparens, ansvar och goda styrelseformer, for att sikerstilla att de kreditbetyg
som anvinds inom EU ir oberoende, objektiva och av fullgod kvalitet (recit (1);
jfr prop 2009/10:217 s 14). Deras sirskilda stillning har ansetts medfora att
kreditvirderingsinstitutens virderingsmetoder — och alltsi deras framtids-
prognoser — bor halla en viss standard (prop 2006/07:5 s 200).

De flesta medlemsstater har inte tidigare reglerat kreditvirderingsinstitut-
ens verksamhet eller villkoren for utfirdande av kreditbetyg. Trots institutens
visentliga betydelse for de finansiella marknadernas funktion har de omfattats
av gemenskapslagstiftning endast inom begrinsade omriden (recit (2)). Insti-
tuten forvintas istillet frivilligt folja den uppforandekod som Internationella
organisationen for virdepapperstillsyn, International Organization of Securi-
ties Commissions, tagit fram; trots regleringen i KviF forvintas instituten
ocks3 fortsittningsvis att iaktta uppférandekoden (recit 8).> Dessutom finns
regler om erkiinnande av externa kreditvirderingsinstitut i Europaparlamen-
tets och rddets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006 om ritten att starta
och driva verksamhet i kreditinstitut, vilket i Sverige motsvaras av reglerna om
godkinnande av kreditvirderingsinstitut i KTL och Fl:s foreskrifter och all-
minna rdd om krav {6r att godkinnas som kreditvirderingsinsticut vid till-
limpning av KTL (FFFS 2007:2).®® Direktivet innebir att kreditinstitut och

®  Froud, Johal, Leaver & Williams 2006 s 96.
1 Se tex S Pagratisa & M Stringa, "Modeling Bank Senior Unsecured Ratings: A Reasoned Struc-
tured Approach to Bank Credit Assessment”, International Journal of Central Banking 2009 s 1.

62 Kommissionen menar att ”[d]etta sjilvreglerande tillvigagangssitt uppfyllde dock inte forvint-
ningarna eftersom det var frivilligt for kreditvirderingsinstituten att folja uppforandekoderna, och
de ofta drog nytta av principen ’folj eller forklara’ Enligt detta tillvigagéngssitt var det inte heller
majligt att genomfora en grundlig och oberoende granskning av hur bestimmelserna verkligen
efterlevdes. Nir finanskrisen brot ut ddagalades betydande brister i kreditvirderingsinstitutens
interna organisation, insyn och ledningskonflikter, vilket féranledde en ny, stringare EU-politik
pé detta omrade” (Arbetsdokument frin Kommissionens avdelningar. Sammanfattning av konse-
kvensanalysen som &tfoljer forslaget till Europaparlamentets och Ridets férordning om #ndring
av forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvirderingsinstitut, not 1).

% Denna reglering diskuteras i Hangvist 2008, som ocksa innehéller en allmin diskussion om kre-

ditvirderingsinstitutens funktioner och betydelse och en del av kritiken mot dem. Jag hinvisar till
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virdepappersforetag endast fir anvinda ett externt kreditbetyg for att fast-
stilla riskvikeer, om det foretag som utfirdar betygen har godkints av en
behsérig tllsynsmyndighet (prop 2009/10:217 s 10), vilket framgar av 11:2 i
Fl:s foreskrifter och allminna rdd om kapitaltickning och stora exponeringar
(FFES 2007:1). Fran EU:s hall factades i september 2009 beslut om en for-
ordning — som, som bekant, har stillning som lag direkt i medlemsstaterna —
for att ytterligare reglera instituten (KviF); KviF tridde i kraft den 7 december
2009 (art 41). For svensk del kompletteras KviF av lagen (2010:1010) om
kreditvirderingsinsticut ("KviL”) (1 § KviL).

3. Den materiella regleringen: KviF och KviL

3.1 Tillimpningsomradet

KviF reglerar utfirdandet av "kreditbetyg” (rating), vilket definieras som “en
bedémning av kreditvirdigheten hos en enhet, en skuld eller finansiell for-
pliktelse, rintebirande virdepapper, preferensaktier eller andra finansiella
instrument, eller en emittent av en skuld eller finansiell forplikeelse, rinte-
birande virdepapper, preferensaktier eller andra finansiella instrument, som
genomforts med hjilp av ett etablerat och definierat rangordningssystem med
olika betygskategorier” (art 3.1(a)). Betyget hinfor sig till en “kreditvirderad
enhet”, dvs "en juridisk person vars kreditvirdighet explicit eller implicit vir-
deras genom kreditbetyget, oavsett om denna juridiska person sjilv har begirt
kreditbetyget eller ¢j eller tillhandahillit information fér faststillandet av det
eller ¢j” (art 3.1(f)). Som sagt 4r kreditbetyget ett mice pd sannolikheten att
en viss gildenir kommer att fullgora sina forpliktelser. Det uttrycker alltsd
sannolikhen for att en individuell hindelse ska intriffa. Aven om kreditvirde-
ringsinstituten anvinder sig av statistiska databaser® skiljer sig dock kreditbe-
tyget frin vanliga statistiska slutsatser som hinfor sig till populationer; och det
4r notoriske att populationsdata inte kan prognostisera utfallet pd individniva.
Statistiska metoder ir bittre pa att finga systematisk risk (avseende marknaden
i stort) 4n osystematisk risk (avseende ett individuellt foretag) 51 ett stabilt sys-

denna tidigare artikel i dessa avseenden och kommer inte att hir upprepa vad som framgr av den
artikeln.
% Burger, Graeber & Schindlmayr 2007 s. 270.
% Det finns empiriskt material som kan tyda p4 att kreditbetyg ir sirskilt anvindbara for att prog-
nostisera aggregerad kreditforlust i en kreditportfslj (snarare dn individuella fallissemang) (jfr
T Jacobson & J Lind¢, "Kreditvirdering och konjunkturcykeln: kan konkurser prognosticeras?”
Penning- och valutapolitik 4/2000 s 11). Annat empiriskt material indikerar att kreditbetygen nira
foljer konjunkturcyklerna ("Credit Ratings and Complementary Sources of Credit Quality Infor-
mation”, Basel Committee on Banking Supervision Working Papers No. 3 (2000) s 143; Pagratisa
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tem motsvarar komponenternas rorelse systemets rorelse, vilket innebir att
observationer avseende systemets rorelse ger tillf6rlidig information om kom-
ponenternas rorelse (och vice versa). | ett instabilt system, diremot, finns inte
denna koppling, utan komponenternas rorelse kan vara en annan in syste-
mets, varfor observationer avseende systemets rérelse 7nze ger tillf6rlitlig infor-
mation om komponenternas rorelse. En statistisk analys av ett stabilt system
—men inte av ett instabilt system — ger dirfér god information om de enskilda
komponenternas rérelse.®® I en ekonomi utgérs komponenterna av de ekono-
miska aktdrerna. Men eftersom ekonomin ir ett instabilt system®” kan obser-
vationer pa systemniv — dvs statistiska observationen avseende populationen
ekonomiska aktorer — inte ge pélitlig information om de individuella akts-
rerna.

Genom KviF inférs for hela EU gemensamma regleringsmetoder for att
“frimja integritet, transparens, ansvar, goda styrelseformer och tillférlidighet
inom kreditvirderingsverksamhet och dirmed bidra till bittre kvalitet pd de
kreditbetyg som utfirdas inom gemenskapen, vilket bidrar till att f& den inre
marknaden att fungera friktionsfritt samtidigt som en hég nivd uppnis pd
skyddet av konsumenter och investerare”; i KviF faststills villkor for utfir-
dande av kreditbetyg och bestimmelser om institutens organisation och upp-
forande for att frimja deras oberoende och undvika intressekonflikeer (art 1).
Det frimsta syftet med f6rordningen ir dock att skydda stabiliteten pé finans-
marknaderna och investerarna (recit 7). Regeringen bedémer dock att den
nya regleringen inte kommer att ge nigra omedelbara effekter pd samhillse-
konomin (prop 2009/10:217 s 42). Det ir dirfor inte helt Litt att se hur de
okade kostnaderna for de enskilda instituten som ir en naturlig f6ljd av den
nya regleringens olika krav kan motiveras av en okind och antagligen ringa
pataglig nytta for allminheten.®®

KviF giller for kreditbetyg som utfirdas av kreditvirderingsinstitut som ir
registrerade i EU och som offentliggérs eller distribueras till abonnenter (art
2.1). Kreditbetyg kan dock anvindas i en rad sammanhang dir en reglering

& Stringa 2009 s 34), vilket skulle kunna tyda p3 att betygen miter systematisk risk snarare in
idiosynkratisk osystematisk risk. Samma studie indikerar att betygen ir bittre pé att mita relativ
risk 4n absolut risk (s 131). Studien menar ocksa att ”the simplicity of the ordinal ranking system
inherently obscures a great deal of information about the individual issuer” (s 128). — Systematisk
resp osystematisk risk i detta avseende diskuteras i t ex Gallari 2003 s 42; ] Berk, P DeMarzo &
J Harford, Fundamentals of Corporate Finance (2009) kap 11; J von Hagen & ] H von Stein (red),
Obst/Hintner Geld-, Bank- und Borsenwesen (2000) s 273 ff; och R G Schroeder, M W Clark &
J M Cathey, Financial Accounting Theory and Analysis: Téxt and Cases (2009) s 121 ff.

6 Priogogine 2009 s 38.

7 B B Mandelbrot, 7he (Mis)behaviour of Markets (2004).

6 Vice riksbankschefen Lars Nyberg uttalade sin skepsis mot en mer generell reglering av kreditvir-
deringsinstituten i ett anférande i Santiago, Chile 2008-11-06.
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enligt KviF inte 4r limplig (t ex olika privata kreditbetyg som inte publiceras
och kreditbetyg som tas fram av centralbanker och andra myndigheter), var-
for sidana kreditbetyg har undantagits frén KviF:s tllimpningsomrade (art
2.2). Etc institut ska ansoka om registrering enligt KviF for att kunna erkin-
nas som externt ratinginstitut enligt kapitaltickningsreglerna i enlighet med
bestimmelserna i del 2 1 bil VI till direktiv 2006/48/EG, sivida det inte
enbart utfirdar undantagna kreditbetyg (art 2.3). Vissa institut och féretag far

»69

i 7riuslige reglerade sammanhang™” enbart anvinda sig av kreditbetyg som

ir utfirdade av kreditvirderingsinstitut som ir etablerade inom unionen och

registrerade i enlighet med férordningen (art 4.1).7°

3.2 Registreringen

For att ett institut ska registreras ska det uppfylla vissa villkor. Registreringen
ar tillginglig for juridiska personer etablerade inom EU. Registreringen fir
verkan inom hela EU:s territorium sé snart registreringsbeslutet har utfirdats
av den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten och fitt verkan enligt rele-
vant nationell lagstiftning. Det registrerade institutet ska fortlspande uppfylla
villkoren for den ursprungliga registreringen. Kreditvirderingsinstitutet ska
utan otillbérligt dréjsmél underritta myndigheterna om materiella dndringar
avseende villkoren fér den ursprungliga registreringen, inklusive varje etable-
ring eller avveckling av en filial inom EU (art 14). Registreringsansokan lim-
nas in till Europeiska virdepapperstillsynskommittén ("CESR”). Ansikan ska
innehélla uppgifter om de frhillanden som anges i bil I (art 15.1). Ansékan
ska granskas enligt art 16 och 17, som bl a foreskriver vissa frister och regler
om samarbete mellan myndigheterna. Fér att en ansékan om registrering ska
beviljas krivs att de behériga myndigheter som sirskilt berdrs av beslutet och
som ir medlemmar i ett sirskilt z/lsynskollegium ir dverens om detta (art 16.7
2 st; art 17.7 2 st). Om den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten vig-
rar att registrera kreditvirderingsinstitutet ska den i beslutet limna en full-
stindig motivering tll beslutet (art 18).

3.3 Organisatoriska och operativa krav

I KviF:s avd IT och bil I finns bestimmelser om vilka organisatoriska och ope-
rativa krav som stills p registrerade kreditvirderingsinstitut. Fér att uppritt-

% Detta definieras som “anvindning av kreditbetyg for det specifika indamdlet att folja en bestim-

melse i gemenskapslagstiftningen, sisom den genomférts i medlemsstaternas nationella lagstift-
ning” (art 3.1(g)).
7% Art 4.1 ska tillimpas fr o m 2010-12-07 (art 41).
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halla kreditbetygens integritet foreskrivs att instituten ska vidta alla nédvin-
diga atgirder for ate se till ate kreditbetygen inte har paverkats av nigon fak-
tiskt forekommande eller mojlig’" intressekonflike eller affirsrelation som
berdr det utfirdande kreditvirderingsinstitutet, dess ledning, kreditanalyti-
ker, anstillda och andra fysiska personer vars tjinster star till institutets forfo-
gande eller under dess kontroll eller ndgon person som direke eller indireke ér
knuten till det genom kontroll. Fér att sikerstilla att detta iakttas ska varje
institut uppfylla de nirmare kraven i avs A och B i bil I (med vissa undantag)
(art 6). Det har uttalats oro fér att maktférhillandena mellan beslutsfattarna
inom ett kreditvirderingsinstitut kan motverka en verkligt oberoende prov-
ning av kreditbetygen. Eftersom omrostningen i t ex en styrelse eller kredit-
virderingskommitté vanligen inte dr hemlig, kan de svagare ledamdterna
rosta i enlighet med vad som gynnar den egna positionen inom organisatio-
nen snarare in vad som vore ritt mht kreditbetyget.”* Av detta skil och (enligt
recit (29)) for act sikerstilla ate kreditvirderingsprocessen inte péverkas av
institutets kommersiella foretagsintressen, krivs enligt avs A.1 i bil I att minst
en tredjedel och minst tvd av ledaméterna i styrelsen i ett kreditvirderingsin-
stitut ska vara oberoende ledaméter, som inte direkt medverkar i kreditvirde-
ringsverksamheten. Ersittningen till de oberoende ledaméterna i styrelsen ska
inte vara kopplad till institutets affirsmissiga resultat och ha en sidan kon-
struktion act den sikerstiller acc deras beddmningar ir oberoende. Forord-
nandet av de oberoende ledamdterna i styrelsen ska avse en pé forhand 6ver-
enskommen period som inte éverstiger fem &r och inte kan fornyas. De obe-
roende ledamdterna i styrelsen fir vidare endast avsittas pa grund av tjinstefel
eller otillricklighet i tjinsten. Detta krav skulle kunna orsaka problem i min-
dre linder som t ex de nordiska linderna, dir “utbudet” av personer med
erforderlig erfarenhet och som iven i 6vrigt 4r limpliga f6r uppdraget av rent
demografiska skil kan befaras vara begrinsat, inte minst som faktum att en
limplig person inte kan bli &tervald innebir att stindigt nya personer skulle
behova tillkomma. I praktiken blir sannolikt problemet inte s stort, eftersom
en stor tillvixt av inhemska kreditvirderingsinstitut knappast 4r att vinta (i
synnerhet inte efter inférandet av KviF).

KviF stiller ocksd krav p& personalen hos kreditvirderingsinstitut. Insti-
tuten ska se tll ate kreditvirderingsanalytiker, deras anstillda och andra
fysiska personer vars tjinster stillts till forfogande f6r kreditvirderingsinsti-

7V Det ir oklart hur en porentiell ("méjlig”) intressekonflikt — som alltsd dnnu inte har aktualiserats

— skulle kunna paverka kreditbetygen. Det ir littare att se hur en potendiell affirsméjlighet — som
redan har aktualiserats som en affirsmdjlighet — kan ha en sdan paverkan. En potentiell intresse-
konfliket skulle kunna spela en roll om den har aktualiserats som ett hinder for en affirsmajlighet.

7> Fight 2001 s 107. Se dven Akerlof & Shiller 2009 s 170.
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tuten eller som stir under deras kontroll och som direkt medverkar i kredit-
virderingsverksamheten har “dllfredsstillande kunnande och erfarenhet for
de uppgifter de tilldelas”. Dessa personer ska inte tillats inleda eller delta i f6r-
handlingar om avgifter eller betalningar med ndgon kreditvirderad enhet,
dess anknutna tredje part eller personer som direke eller indirekt 4r knutna till
den kreditvirderade enheten genom kontroll. De uppriknade personerna ska
vidare uppfylla de nirmare specificerade kraven i avs C i bil I. Lingvariga rela-
tioner med samma kreditvirderade enheter eller deras anknutna tredje parter
anses kunna komma att inverka negativt pa oberoendet hos kreditvirderings-
analytiker och hos de personer som godkinner kreditbetygen (recit 33). Insti-
tuten ska dirfor uppritta ett "limpligt system” for gradvis rotation for kredit-
analytiker och personer som beslutar om kreditbetyg enligt avs C i bil I. Detta
rotationssystem ska fungera sd att enskilda personer ersitts successivt och inte
hela team samtidigt. Den bedémning som grs av kreditvirderingsanalytiker
och personer som godkinner kreditbetyg med avseende pé deras prestationer
och ersiteningsnivder fir inte vara beroende av de intikter som institutet fir
fran kreditvirderade enheter eller anknutna tredje parter (art 7).

3.4 Kreditbetygen

I syfte att garantera kvaliteten hos kreditvirderingsinstitutens framtidsprog-
noser innehéller KviF regler om institutens metoder, modeller och grundlig-
gande antaganden. Kreditbetygen bor vara vilgrundade och ordentligt moti-
verade f6r att undvika kompromisser vid kreditvirderingen (recit 24). Enligt
art 8 ska instituten offentliggéra de metoder, modeller och grundliggande
antaganden som det anvinder i sin kreditvirderingsverksamhet enligt sir-
skilda regler i KviE. Instituten ska anta, inféra och tillimpa “limpliga &tgir-
der” for att se till att de kreditbetyg det utfirdar bygger pa "en genomgripande
analys av all den information som ir tillginglig for institutet och som ir rele-
vant f6r dess analys inom ramen for dess virderingsmetoder”. Det ska vidta
alla nédvindiga &cgirder och forfaranden for ate se dill ate den information det
anvinder for utfirdandet av kreditbetyg ir av "tillfredsstillande kvalitet” och
kommer frén “dllférlitliga killor”. I detta syfte bor ett institut bland annat
kunna utnyttja finansiella rapporter, som granskats av oberoende revisorer,
och offentliga underrittelser, kontroller genomforda av ansedda tredje parter,
egen granskning av ett slumpmiissigt urval av den mottagna informationen
eller avtalsbestimmelser som klart foreskriver ansvar for den kreditvirderade
enheten eller dess anknutna tredje parter om information limnas enligt avta-
let i medvetande om att den ir materiellt felaktig eller vilseledande, eller om
den kreditvirderade enheten eller dess anknutna tredje parter inte genomfér
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en rimlig due diligence nir det giller att kontrollera korrektheten i informa-
tionen i enlighet med avtalsvillkoren (recit 35).

Enligt samma artikel ska kreditvirderingsinstituten anvinda virderings-
metoder som ir “rigordsa, systematiska, konsekventa och som valideras pd
grundval av historiska erfarenheter, inklusive utfallstest”. Anvinder ett insti-
tut ett befintligt kreditbetyg som utfirdats av ett annat kreditvirderingsinsti-
tut betriffande underliggande tillgingar eller strukturerade finansiella instru-
ment, fir det inte vigra atc utfirda ett kreditbetyg av en enhet eller ett finan-
siellt inscrument med hinvisning till att en del av enheten eller det finansiella
inscrumentet tidigare har virderats av ett annat kreditvirderingsinstitut. Insti-
tuten ska dokumentera alla tillfillen d& de under kreditvirderingsprocessen
avviker frén befintliga kreditbetyg som utarbetats av ndgot annat kreditvirde-
ringsinstitut i friga om underliggande tillgingar eller strukturerade finansiella
instrument och dirvid ange motiven till denna avvikande bedémning. Insti-
tuten ska vidare bevaka sina kreditbetyg och se éver dem och sina virderings-
metoder fortlépande och minst en ging om &ret, sirskilc nir det sker visent-
liga férindringar som kan ha en inverkan pa kreditbetyget. Instituten ska
uppritta interna rutiner for att bevaka hur kreditbetygen paverkas av ind-
ringar i den makroekonomiska utvecklingen eller av indrade forhallanden pé
de finansiella marknaderna. Nir ett institut dndrar de metoder, modeller eller
grundliggande antaganden som anvinds {6r kreditvirderingsverksamheten,
ska det (a) omedelbart, med samma kommunikationsmedium som anvindes
for distributionen av de berérda kreditbetygen, upplysa om i vilken omfatt-
ning kreditbetygen forvintas pdverkas; (b) snarast méjligt och senast inom 6
ménader efter indringen se dver de berérda kreditbetygen samt under mellan-
tiden halla dessa kreditbetyg under observation; och (c) ompréva alla kredit-
betyg som bygger p& metoder, modeller eller grundliggande antaganden som
berdrs av dndringen om det efter Gversynen visar sig act den totala kombine-
rade effekten av dndringarna paverkar dessa kreditbetyg.

Kreditvirderingsinstituten ska gora information om sina historiska resul-
tat, inbegripet hur ofta kreditbetygen dndrats, och tidigare utfirdade kredit-
betyg och dndringar av dessa tillginglig i CESR:s centrala arkiv. Instituten ska
limna information dll arkivet i standardiserad form; CESR ska géra infor-
mationen tillginglig for allmidnheten och arligen offentliggéra en samman-
fattning av information de huvudsakliga observerade utvecklingstendenserna
(art 11).

Ett registrerat kreditvirderingsinstitut kan i sin tur godkinna ett kreditbe-
tyg som utfirdats av ett kreditvirderingsinstitut i tredjeland. For att ett sddant
betyg ska fa godkinnas krivs bl a atc kreditvirderingsverksamheten som ledde
fram dll betyget helt eller delvis utfores av det godkinnande institutet eller av
institut som tillhér samma grupp, att institutet i tredjeland uppfyller krav
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som ir minst lika stringa som de som uppstills i KviF och att det finns méj-
ligheter att utova tillsyn 6ver kreditvirderingsinstitutet i tredjeland (art 4.3).”
Ett sddant godkint kreditbetyg anses motsvara ett kreditbetyg som utfirdats
av ett kreditvirderingsinstitut som ir etablerat inom EU och registrerat i
enlighet med KviF (art 4.4). Under vissa forutsittningar fir kreditbetyg som
utfirdats av kreditvirderingsinstitut i tredjeland anvindas i rittsligt reglerade
sammanhang utan att det godkints av ett registrerat kreditvirderingsinstitut
(art 5). For det kriivs dock bl a att Europeiska kommissionen genom ett beslut
om likvirdighet erkint att de ritesliga och tillsynsmissiga ramarna i tredjelan-
det dr likvirdiga med kraven i forordningen och att institutet efter ansékan
beviljats certifiering enligt art 5.

Kreditbetyg enligt KviF ir privilegierade pa det sittet att kreditinstitut,
virdepappersinstitut, forsikringstoretag och fondféretag i ritsligt reglerade
sammanhang endast fir anvinda kreditbetyg som utfirdats av kreditvirde-
ringsinstitut som ir etablerade inom EU och registrerade i enlighet med KviF

(art 4.1).

4. Tillsyn och sanktioner

4.1 Behérig myndighet och utrymmet fér nationella regler

FI ir behorig myndighet (2 § KviL).”* Eftersom FI ir den myndighet som i
ovrigt dvervakar akedrerna pa finansmarknaderna (och i synnerhet har att
hantera omréden som bdda sirskilt starke paverkas av kreditvirderingsbety-
gen) har det varit naturligt ace utse FI dill behorig myndighet ocksd inom detta
omride (prop 2009/10:217 s 14). KviF innehiller bestimmelser om de behs-
riga myndigheternas uppgifter och befogenheter som till stora delar éverens-
stimmer med andra rittsakter inom den finansiella sektorn (prop 2009/
10:217 s 43 f).

I KviF regleras vilka tillsynsitgirder som fir vidtas av de behsriga myndig-
heterna och vilket forfarande som ska foregd et beslut om en tillsynsdgird.
Den praktiska tillsynen kommer alltsé att till stor del ligga hos de nationella
myndigheterna, i Sverige siledes FI (men se nedan om de féreslagna dndring-
arna). KviF forutsitter siledes att vissa nationella regler inférs avseende sank-
tioner. KviF limnar ocksd visst utrymme f6r nationell reglering av t ex den

73 Styckena (f)—(h) i art 4.3 ska tillimpas fr o m 2011-06-07 (art 41).
74 Hir anges den behsriga myndigheten i lag. Det vanliga iir annars att lagen anger att Regeringen
ska utse myndigheten genom regeringsférordning. Trots KviL:s bestimmelse om FI som behérig
myndighet sade Regeringen att "Regeringen har [...] den 14 april 2010 beslutat att utse FI som
behorig myndighet genom 4ndringar i forordningen (2009:93) med instruktion fér FI” (prop

2009/10:217 s 14).
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behoriga myndighetens befogenheter. Den nationella regleringen har i
Sverige i huvudsak samlats i KviL. En utgdngspunke i lagstiftningsirendet har
varit att de nya bestimmelser som inf6rs i mojligaste mén ska utformas pa lik-
nande sitt som redan gillande finansiell lagstiftning, om inte sirskilda skil
talar emot det (prop 2009/10:217 s 14). Denna utgingspunkt ligger vl i linje
med strivandena att minska splittringen av den finansiella niringsrittsliga
lagstiftningen.”

Kommissionen har i ett utkast till dndringar i KviF foreslagit att tillsynen
over kreditvirderingsinstituten ska foras éver tll den nybildade Europeiska
virdepappers- och marknadsmyndighetens "EVM?”) frdn de nationella myn-
digheterna.”® Kommissionen menar att de svagheter som uppdagats under
finanskrisen kan dtgirdas pd EU-nivd dir ett system skapas som ligger i linje
med malet en stabil inre marknad for finansiella tjinster i EU och dir denna
EVM ges de tillsynsbefogenheter som krivs for registrering och tillsyn av kre-
ditvirderingsinstitut. Den traditionella uppdelningen mellan behérig myn-
dighet i hemmedlemsstaten och andra behoriga myndigheter ansdgs inte vara
en héllbar 16sning for tillsynen av kreditvirderingsinstitut, till foljd av den
globala karakeir kreditbetygen har vilka anviinds i hela EU. Nir KviF antogs,
ansigs en mer konsoliderad tillsyn av kreditvirderingsbranschen vara mer
dndamalsenlig. Emellertid var den da gillande lagstiftningen inte adekvat for
att inrdctta en sidan struktur. Genom upprittandet av EVM skapades ett
regelverk som anses ge denna myndighet tillsynsbefogenheter som krivs f6r
registrering och tillsyn av kreditvirderingsinstitut (KOM(2010) 289 slutlig
s 4).

Behériga myndigheter ska behélla tillsynsansvaret f6r hur kreditbetyg
anvinds av dvervakade enheter, som anvinder dessa kreditbetyg i rittsligt reg-
lerade sammanhang. De nationella myndigheterna har bist méjlighet att
granska hur de 6vervakade enheterna anvinder kreditbetyg i sin l6pande verk-
samhet och att vid behov vidta &tgirder. Nationella tillsynsmyndigheter méste
ocksd bidra till EVM:s tillsynsverksamhet, genom att svara for allt informa-
tionsutbyte och samarbete som kan krivas nir den myndigheten utévar sina
overvaknings- och tillimpningsbefogenheter. De kommer att kunna begira

75 J Perkins, The Morality of Commercial Lawmaking” Busterworths Journal of International Ban-

king and Finance Law 2005 s 456; D Hangqvist, "Niringsrittens splittring — exemplet med de
finansiella marknaderna” FT 2006 s 23; prop. 2006/07:5 s 320; prop. 2009/10:220 s 75; och
Advokatsamfundets remissyttranden i Fi2005/6495, Fi2006/2506, Fi2006/3480, Ju2008/
10607/L2 och Fi2009/7173.

Forslag till Europaparlamentets och Rédets férordning om om éndring av férordning (EG) nr
1060/2009 om kreditvirderingsinstitut, KOM(2010) 289 slutlig, 2010/0160 (COD). Behovet

av och alternativ till de foreslagna dndringarna i KviF diskuteras i det ovan nimnda Arbetsdoku-

76

mentet frin Kommissionen.
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att EVM granskar om villkoren 4r uppfyllda f6r aterkallande av ett kreditvir-
deringsinstituts registrering och begira att myndigheten bedémer om
anvindningen av instituts kreditbetyg bér upphivas, som de anser utgéra ett
allvarligt och varakrigt brott mot KviF. Om det av effektivitetsskil dr nédvin-
digt eller limpligt méste EVM kunna fi begira hjilp av en behérig tillsyns-
myndighet pé nationell nivd. Behériga myndigheter bor bistd, nir EVM gor
utredningar och kontroller pa plats. EVM fir ocksé delegera siirskilda tillsyns-
uppgifter till behoriga nationella myndigheter, exempelvis nir tillsynsdtgirder
maste vidtas p& kreditvirderingsinstituts avligsna kontor eller nir det krivs
kunskap och kinnedom om lokala férhillanden, inklusive kunskaper i sprak.
Uppgifter bor delegeras for att undvika orimliga kostnader f6r EVM och de
kontrollerade instituten. Till uppgifter som kan delegeras hor genomférande
av sirskilda utredningar och platskontroller, bedémningar av registreringsan-
s6kningar men dven uppgifter som tillhér den lspande tillsynen. Delegering
av uppgifter kommer inte att pdverka EVM:s ansvar f6r att ge instruktioner
till den myndighet som den delegerar en uppgift till. EVM bor ocksd i rike-
linjer ange pd vilka omriden den tinker utnyttja sin delegeringsbefogenhet,
inklusive vilket delegeringsférfarande som bér tillimpas och vilka ersitt-
ningar som bér limnas till en behorig myndighet for att utféra uppgifterna
(s7).

Som en nédvindig del av sina tillsynsbefogenheter fir EVM foresla kom-
missionen att besluta om att vite ska betalas. Denna tvingande &tgird syftar
till act (i) en 6vertridelse ska upphéra, (ii) fullstindig och korrekt information
som EVM har begirt ska limnas, och (iii) kreditvirderingsinstitut och andra
personer ska underkasta sig en utredning. EVM fir ocksa foresld kommissio-
nen att besluta om béter, vid medvetna brott eller férsummelser mot vissa
bestimmelser i KviF som f6rtecknas i bilaga III. Ndrmare kriterier for faststil-
landet av bétesbelopp och bétesforfarandet kommer att anges i en delegerad
akt. Férutom att foresld pafoljder ska EVM ocksa ges befogenhet att vidra till-
synsétgirder, om ett kreditvirderingsinstitut har brutit mot KviE. Till sidana
atgdrder hor tillfilliga forbud mot att utfirda kreditbetyg och upphivande av
anvindningen av berdrda kreditbetyg tills 6vertridelsen har upphére. Som
ultimativ dtgird fir EVM 4terkalla ett kreditvirderingsinstituts registrering.
Dessutom har EVM befogenhet att kriva att kreditvirderingsinstitut upphér
med en overtridelse och utfirdar offentliga underrittelser. I enlighet med
proportionalitetsprincipen ska dessa dtgirder bara vidtas, om beslut om
pafsljd eller stringare tillsynsitgird inte dr motiverad (s 8). Boterna sigs
uttryckligen ha “administrativ karakeir” (art 36b i forslaget). Gemenskaps-
domstolen ska f3 obegrinsad behorighet ate prova beslut genom vilka Kom-
missionen har faststille boter eller viten. Domstolen fir undanrsja, sinka eller
haja boter eller viten som har beslutats (art 36e i forslaget). Det blir en grann-
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laga uppgift att klargéra hur EVM:s behérighet och dtgirder forhaller sig till
bl a de svenska grundlagarna. Forhéllandet till grundlagarna behandlas nim-
ligen i flera avseenden vad betriffar FI i KviL:s forarbeten (se nedan).

4.2 Tillsyn

Enligt art 23 ska de behériga myndigheterna, i enlighet med nationell lagstift-
ning, tilldelas alla tillsyns- och undersskningsbefogenheter som de behsver
for att utféra sina uppgifter enligt KviE De behoriga myndigheterna ska, i
enlighet med nationell ritt, ha en katalog med uppriknade befogenheter,
sdsom ritten att begira uppgifter 6ver tele- och datatrafik. Arc 23 forussiister
sdledes inre att nationella lagstiftningsdtgirder vidtas men medger en sidan
méjlighet om medlemsstaterna anser s vara limpligt. Artikeln ger séledes FI
ritt att vidta ett antal dtgirder mot féretag och enskilda, men FI har ansetts
dirutover behova f3 tillging till andra verktyg for att kunna fullgéra sina upp-
gifter pd bista sitt, t ex mojlighet att meddela vitesforeliggande. Regeringen
menade att en rimlig utgdngspunke skulle vara att majligheterna att kontrol-
lera och ingripa mot kreditvirderingsinstitut vore desamma som de méjlighe-
ter FI har att kontrollera och ingripa mot andra institut inom finanssekrorn,
i den utstriickning detta ir foérenligt med KviF och inte sirskilda skil talar
emot det (prop 2009/10:217 s 16).

Fér tillsynen dver att bestimmelserna i KviF foljs, far FI foreligga ett fore-
tag eller ndgon annan att tillhandahalla uppgifter, handlingar eller annat, och
den som férvintas kunna limna upplysningar i saken att instilla sig till forhér
pa tid och plats som inspektionen bestimmer. Detta giller inte i den utstrick-
ning uppgiftslimnandet skulle strida mot den i lag reglerade tystnadsplikten
for advokater (4 § Kvil). Advokater som avkrivs uppgifter kan dirmed
underlita att inkomma med sidana ifall det skulle kunna medféra straffritts-
ligt ansvar f6r brott mot tystnadsplike; skyldigheten ate instilla sig dill forhér
innebir inte ndgon skyldighet att yttra sig vid f6rhoret, oavsett tystnadsplike
(prop 2009/10:217 s 17; jfr prop 2004/05:142 s 117 f)

Bestimmelserna i 3 kap TF resp 2 kap YGL om anonymitetsskydd och
efterforskningsférbud kan ocksd komma att aktualiseras i detta sammanhang,
nimligen i sddana fall dir kreditvirderingsinstitutet offentliggdr kreditbetyg i
sddana medier som omfattas av TF eller YGL, t ex i tryckta skrifter eller pd
hemsidor med grundlagsskydd. Eftersom de behériga myndigheternas befo-
genheter enligt KviF ska utévas i enlighet med natzionell rite, finns det ete stort
utrymme att beakta svenska regler om t ex anonymitetsskydd och efterforsk-
ningsforbud. Skyldigheten att tillhandahalla FI information begrinsas siledes
av grundlagsregleringen. Nagon sirskild foreskrift om detta har inte ansetts
behévas eftersom det redan skulle folja av principen att grundlag har fretride
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framfor vanlig lag. Bestimmelserna i den foreslagna lagen ska alltsd inte till-
limpas om de skulle komma i konflikt med TF eller YGL (prop 2009/10:217
s 17). I praktiken uppstar dock problem med grundlagslojaliteten hos norm-
givningen bl a inom det finansiella omridet.”” Det ir vidare inte helt ovanligt
att forvaltningsbeslut efter 6verklagande upphivs med hinvisning till att det
nodvindiga forfateningsstodet for atgirden saknas (legalitetsprincipen) (SOU
2010:29 s 145), ibland pga "myndighetens totala arrogans vad giller kravet
pa legalitet” (SOU 2010:29 s 146 med hinvisning tll JO 1990/91 s 283).
Myndigheterna ir inte "alltid si noga med att séka stdd i lag eller annan f6r-
fattning for sina dtgirder” (SOU 2010:29 s 147). Dirfor kan kanske erin-
ringar i lagstiftning av ligre rang — med vilka tillimpande myndigheter kan
forvintas vara mer bekanta — om grundlagarnas foretride inda fylla en funk-
tion (trots slutsatsen i SOU 2010:29 s 147 om att sddana erinringar inte vore
meningsfulla). Det f6ljer ocksd av 10:8 KTL att ett institut som anséke om
godkinnande som kreditvirderingsforetag ir skyldigt att limna FI de upplys-
ningar om sin verksamhet och dirmed sammanhingande omstindigheter
som FI behover for att kontrollera om forutsittningarna for ett godkidnnande
ir uppfyllda. Det kan nimnas att dokument som limnas till FI som huvud-
regel blir allmiin handling. Uppgifterna i dokumentet kan — och torde ofta —
vara skyddade av sekretess enligt offentlighets- och sekretesslagen (2009:400)
("OSLY).

En viktig friga dr vilka personer som kan bli foremal f6r Fl:s olika sank-
tioner. Av art 23 foljer att vissa av de behoriga myndigheternas befogenheter
endast fir utnyttjas 7 forhillande till kreditvirderingsinstitur och andra siirskilt
angivna enheter, personer och parter. Denna begrinsning skiljer sig frén vad
som forefaller gilla enligt flera andra EU-rittsakter inom finanssektorn. Efter-
som befogenheterna fir utnyttjas i forhallande till bl.a. personer som pé
annat sitt har samband med eller 4r knutna till kreditvirderingsinstitut eller
kreditvirderingsverksamhet” innebir artikeln #ndd att myndigheterna har
stora mojligheter att begira in de uppgifter — t.ex. frin aktieigare — som
behovs for att de ska kunna fullgora sina uppgifter. Det har inte ansetts ha
framkommit ndgot behov f6r FI att utnyttja befogenheterna dven i f6rhil-
lande dll andra enheter, personer eller parter 4n de som foljer av KviE. Rege-
ringen ansig inte att det i Kvil borde inféras ndgot fortydligande av vilka som
ingdr i denna krets. Ett sidant fértydligande skulle — menade man — riskera
att utvidga eller begrinsa kretsen i forhillande till vad som foljer av KviF
(prop 2009/10:217 s 16).

77 W Warnling-Nerep, Sanktionsavgifer — sirskilt i niiringsverksambet (2010) s 130.
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Att en behorig myndighet har befogenhet att utfora inspektioner och
platskontroller har redan tidigare reglerats i olika lagar och direktiv som
omfactar den finansiella sektorn. FI har siledes befogenhet att inom ramen f6r
sin tillsyn gora undersskningar pé plats hos olika foretag. FI har ocks3 fitt en
utokad ritt att utféra undersskningar hos foretag som fitt i uppdrag av ett
berért institut eller foretag att utfora visst arbete eller vissa funktioner (23:4
VML, 10:4 LIF; 13:6 BFRL). Av BFRL:s forarbetena framgr att Lagrdet,
med hinvisning till 2:6 och 10 RF ifrigasatte hur lingt méjligheterna att
utfora undersskningar striicker sig (prop 2002/03:139, del 1 s 544 f och del
2 s 151 f). Regeringen, som i det lagstiftningsirendet, gjorde bedémningen
att de bestimmelser som inférdes var forenliga med RE, anforde att bestim-
melserna innebar att FI genom en undersokning pé plats kunde inspektera
alla aspekter av institutets verksamhet som inspektionen hade tillsyn &ver.
Nir det gillde méjligheten att gora undersékningar hos den som fate i upp-
drag av institutet ate driva ndgon del av institutets rorelse, anférde Regeringen
atc utvidgningen var kopplad till institutets sitt att driva sin verksamhet och
att vad som hade anforts om undersokningar hos kreditinstitut ocksé giller
for uppdragstagarna. Det finns siledes redan sedan tidigare en uttrycklig ritt
for FI att utféra platsundersokningar hos t ex virdepappersinstitut, bérser och
fondbolag men ocksd hos foretag som fate i uppdrag av dessa insticut eller
foretag atc utfora visst arbete eller vissa funktioner, om det behévs for dillsynen
av institutet eller foretaget. Art 23.3 anger dock, till skillnad fran andra EU-
rittsakeer, uttryckligen vilka foretag och personer som befogenheterna giller i
torhéllande till. Efter Lagridets pdpekande i samband med lagridsremissen
ansig Regeringen — liksom Lagridet — att FL:s befogenhet att genomfora
platsundersskningar skulle gilla endast i forhallande till de féretag och perso-
ner som f6ljer av art 23.3 (prop. 2009/10:217 s 18 f).

FI:s befogenheter i detta avseende giller siledes endast i forhéllande «ill
kreditvirderingsinstitut, personer som medverkar i kreditvirderingsverksam-
het, kreditviirderade enheter och anknutna tredje parter, de tredje parter till
vilka instituten ger i uppdrag att utf6ra vissa uppgifter eller viss verksamhet
och andra personer som pd annat sitt har samband med eller ir knutna ill
institutet eller kreditvirderingsverksamhet (4 § KviL). FI fir genom §:en moj-
lighet att foreldgga ett instituc ace tillhandahilla ¢ ex olika dokument, kopior
av dokument, information om innehallet i yttranden frin de oberoende leda-
moterna (avs A 1 bil 1) och ta fram rapporter. Med uttrycket “uppgiftslim-
nandet” avses samtliga de upplysningar som FI kan begira att nigon limnar,
dvs sévil uppgifter och handlingar som annat (prop 2009/10:217 s 43 f). Till
skillnad frin vad som anges i t ex Europaparlamentets och ridets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillb6rlig mark-
nadspéverkan (marknadsmissbruk) finns det inte i KviF sirskilt angivet att
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det ska vara friga om befintliga” uppgifter. Det har dock inte framkommit
att man i KviF skulle ha velat utska de behériga myndigheternas befogenheter
jimfort med vad som foljer av andra EU-rittsakeer inom finanssektorn (prop.
2009/10:217 s 20).

FI far nir det dr nodvindigt genomfora en undersokning pd plats hos kre-
ditvirderingsinstitut och de andra nimnda parterna (5 § KviL). Exempelvis
kan det bli ndvindigt for FI att studera rutiner pa plats. Art. 23.3 ¢ har inte
tolkats som att den ocksd innefattar en ritt f6r FI att gora inspektioner i
bostadsutrymmen och utrymmen med endast privat eller vervigande privat
anvindningsomrdde. (prop 2009/10:217 s 19, 44; jfr prop 2004/05:142
s 118 f). Denna tolkning har motiverats av att det inte angetts att ritten att
utfora inspektioner ska avse varje plats och en sidan bestimning finns betrif-
fande andra befogenheter. Fér en sidan tolkning talar dven den engelska ver-
sionen av EU-rdttsakterna dir det anges att den behdriga myndigheten ska ha
befogenhet att utfora “on-site inspections”. Enligt Regeringens mening borde
motsvarande tolkning goras avseende KviL (prop 2009/10:217 s 19). Rege-
ringen ansdg inte att det fanns anledning att ge FI ritt att anviinda tvingsme-
del for att genomféra platsundersokningar (prop 2009/10:217 s 19; jfr prop
2004/05:158 s 135).

Enligt artikel 23.3 d ska den behériga myndigheten vidare ha rice atc
begira uppgifter éver tele- och datatrafik. Fl:s riitc act anmoda ett foretag eller
nigon annan att tillhandah&lla uppgifter, handlingar eller annat har tidigare
ansetts innefatta en ritt att begira in uppgifter om befintlig tele- och datatra-
fik (prop 2004/05:142 s 120; prop 2006/07:115 s 494 f). FI skulle allts3 i
vissa fall ha rite att begira in sddana uppgifter. Denna ritt har kompletterats
med foreskrifter om att vissa telefonsamtal ska spelas in och arkiveras (t ex i
21:1 och 3 FLs foreskrifter (FFFS 2007:16) om virdepappersrorelse). I forar-
betena till VML (prop 2006/07:115 s 494 f) diskuterades hur den tystnads-
plikt som giller enligt lagen (2003:389) om elektronisk kommunikation for-
héller sig till FI:s rdtt att begira ut uppgifter om tele- och datatrafik. Rege-
ringen ansdg i det lagstiftningsirendet att det bakomliggande direktivets krav
pa att den behériga myndigheten ska kunna begira in uppgifter om tele- och
datatrafik var uppfyllda i och med den ritt FI har att begira uppgifter frén de
tillscdndspliktiga foretagen (jfr kammarrittens i Stockholm dom 2006-09-28,
mél nr 4514-06). Det saknades enligt Regeringen skil att gora nigon annan
bedémning betriffande kreditvirderingsinstituten (prop. 2009/10:217 s 19).

4.3 Tillsynsitgirder

Kreditvirderingsinstituten har inte sedan tidigare stitt under FI:s tillsyn och
FI har ddrfor haft begrinsade méjligheter att ingripa mot dem. Betriffande



374 DAN HANQVIST

institut som ansséker om godkinnande som kreditvirderingsforetag enligt
KTL har dock FI haft méjlighet att avsld ansokan om institutet inte uppfyller
t ex lagens krav p objektivitet (prop. 2009/10:217 s 21). Genom KviF och
KviL utékas FI:s befogenheter betydligt i detta avseende. KviF skiljer mellan
“tillsynsdtgirder”, som regleras i art 24 och 25, och “sanktioner”, som regleras
i art 36 och nationell ritt. Terminologin ter sig frimmande for svenska for-
hallanden. Exempelvis aterfinns dterkallelse av registrering bland “tillsynsét-
girderna” och inte bland ”sanktionerna”. Fér svenska forhéllanden hade det
varit naturligare atc betrakea informationsinhimtandet och platskontrollerna
som tillsynsdtgirder”. Grinsen mellan de bada péfsljdstyperna torde béra
dras s3 att "tillsynsatgirder” betecknar paféljder enligt KviE, medan “sanktio-
ner” betecknar péféljder enligt KviL.

Konstaterar den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten att ett regist-
rerat kreditvirderingsinstitut bryter mot de skyldigheter som fsljer av KviF,
kan myndigheten ingripa genom olika #illsynsdrgiirder enligt art 24 och 25,
t ex act dterkalla en registrering och tillfillige forbjuda ete institut act utfirda
kreditbetyg. Huvudansvaret for tillsynen av ett kreditvirderingsinstitut ligger
pd den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten — oavsett var verksamhe-
ten bedrivs. Den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten ges dérfor storre
mojligheter att ingripa 4n évriga behériga myndigheter. Det iir t ex enbart den
behériga myndigheten i hemmedlemsstaten som kan besluta om dterkallelse
av en registrering och dllfillige férbjuda institutet att utfirda kreditbetyg.
Den allvarligaste tgirden ir aterkallelse av institutets registrering. Enligt
KviF ska den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten aterkalla ett insti-
tuts registrering nir det foreligger skil for detta. I dvriga fall 4r det upp till de
behériga myndigheterna att avgdra om och hur ett ingripande ska ske. For
FI:s del giller ate tillsynsdtgirderna inte kan vidtas i den man dessa &tgirder
skulle komma i konflikt med TF eller YGL. Grundlagsregleringen innebir
nidmligen att 6vertridelser pd det grundlagsskyddade omradet kan beivras
endast i de fall och i den ordning som anges i dessa grundlagar (1:3 TF resp
1:4 YGL).

Enligt art 20 ska drerkallelse av registrering ske om kreditvirderingsinstitu-
tet: uttryckligen avstdr frin registreringen eller inte har utfirdac ndgra kredit-
betyg under de senaste 6 manaderna; har beviljats registrering efter act ha lim-
nat falska uppgifter eller p& ndgot annat sitt ha anvint otillbérliga metoder;
inte lingre uppfyller de villkor som gillde for registreringen; allvarligt eller
upprepade ginger har évertritt bestimmelserna i KviF om villkoren for verk-
samheten. Det kan diskuteras huruvida art 24.1 a limnar utrymme for dcer-
kallelse dven i andra fall in de som anges i art 20. Enligt art 24.1 fir nimligen
den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten vidta vissa uppriknade till-
synsitgirder, inkl beslut om dterkallelse. Enligt art 24.3 ska myndigheten
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innan den vidtar en tillsynsatgird f6lja ett visst forfarande som i viss mén skil-
jer sig frén det forfarande som ska foljas vid dterkallelse enligt art 20. Slutligen
anges i art 24.3 att den artikeln ska tillimpas utan att det péverkar tillimp-
ningen av art 20. Av recit 58 framgar att dterkallelse bor ske i de fall ddr degir-
den stédr i proportion till underldtelsen att uppfylla skyldigheterna enligt KviE.
Om det skulle finnas ytterligare méjligheter att besluta om aterkallelse fram-
star hinvisningen till art 20 som missvisande. Ett beslut om &terkallelse kan
inte heller anses proportionerligt om inte nigon av forutsiteningarna i art 20
ir uppfyllda. En konsekvens av att det skulle finnas méjlighet att dterkalla en
registrering dven i andra fall in de som anges i art 20 skulle bli act dterkallelse
i sa fall skulle ske efter det forfarande som anges i art 24. Forfarandet enligt
art 24 innehéller andra tidsfrister dn det forfarande som foljer av art 20. Att
olika tidsfrister skulle gilla infor beslut om &terkallelse framstir — som Rege-
ringen har papekat — varken som logiske eller konsekvent (prop 2009/10:217
s 21). Regeringen menade dirfor acc art 24 bor tolkas pa sd site ate den beho-
riga myndigheten i hemmedlemsstaten endast kan besluta om 4terkallelse om
ndgon av forutsittningarna i art 20 dr uppfyllda och efter det forfarande som
anges dir (prop 2009/10:217 s 22). Ett beslut om aterkallelse fir enligt art
20.4 omedelbar verkan inom hela EU; under en 6vergéngsperiod fér kredit-
betyg frin det berdrda kreditvirderingsinstitutet dock anvindas i ritsligt reg-
lerade sammanhang.

Konstaterar den behériga myndigheten i hemmedlemsstaten ett registrerat
kreditvirderingsinstitut bryter mot de skyldigheter som féljer av KviE kan
den tillfilligr forbjuda institutet ast utfirda kreditbetyg (art 24.1 b) eller zillfal-
ligt upphiiva anviindningen i ritslige reglerade sammanhang av kreditbetyg som
utfirdats av det institutet (art 24.1 c). Sidana beslut fir verkan inom hela EU.
Ett beslut om tillfilligt upphivande av anvindningen av kreditbetyg i ritesligt
reglerade sammanhang f3r verkan forst efter en 6vergdngsperiod (art 24.2). Av
recit 58 framgdr att ett beslut om tillfilligt upphivande av anvindningen av
kreditbetyg i rittsligt reglerade sammanhang endast bér vidtas i de fall dtgir-
den stdr i proportion till dvertridelsen.

Art 25 reglerar vilka tillsynsdtgirder en annan behorig myndighet dn den
i hemmedlemsstaten fir vidta d& ett registrerat kreditvirderingsinstitut — vars
kreditbetyg anvinds inom dess territorium — bryter mot sina skyldigheter
enligt KviE. Myndigheten fir enligt artikeln utfirda offentliga underriittelser,
overlimna irenden till dral till behiriga nationella myndigheter, dllfilligr upp-
hiva anvindningen av kreditbetyg utgivna av institutet i ritsligt reglerade
sammanhang av de institut som nirmare anges i KviF och som har site i
denna medlemsstat samt begira att kollegier granskar om det dr nédvindigt ace
vidta andra tillsynsicgirder. Myndigheten har sludligen en ritc att anta andra
liampliga dtgiirder for att sikerstilla att institutet fortsitter att iaktta ritesliga
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krav inom dess jurisdiktion. Det finns dock en forpliktelse att pd limpligt sitt
beakta de atgirder som vidtagits eller planeras av den behériga myndigheten
i hemmedlemsstaten.

4.4 Sanktioner och rittsmedel

Eftersom kreditvirderingsinstituten inte tidigare har stdtc under Fl:s tillsyn,
har myndigheten inte getts ndgra befogenheter att ingripa med sanktioner
mot dem. Inom andra omriden inom finansmarknaden finns sddana méjlig-
heter, vilka nu alltsd har utstrickes ocks3 till kreditvirderingsinstituten. Med-
lemsstaterna ir enligt art 36 skyldiga att faststilla regler om sanktioner. Sank-
tionerna ska vara effektiva, proportionella och avskrickande. Det foreskrivs
ocks3 att den behériga myndigheten, med vissa undantag, ska offentliggéra
varje sanktion som har beslutats. Av recit 66 foljer att det ir upp till medlems-
staterna att avgdra om sanktionerna ska vara administrativa eller straffriccs-
liga.”®

Har ett kreditvirderingsinstitut dsidosatt sina skyldigheter enlige KviF, far
FI besluta om anmirkning (8 § Kvil). Anmirkning kan anvindas nir ett
institut begdtt en dvertridelse som inte dr tillricklige allvarlig for ett beslut om
dterkallelse. Genom anmirkningen markerar FI att en 6vertriddelse har skett.
FI kan i stillet vilja att t ex forelidgga institutet att upphdra med et visst bete-
ende. Vid val av dtgird bér FI beakta hur allvarlig 6vertridelsen 4r och vilka
konsekvenser dtgirden fir. FI bér vilja det alternativ som bedéms mest verk-
ningsfulle i det enskilda fallet (prop 2009/10:217 s 23).

Har ett kreditvirderingsinstitut dsidosatt sina skyldigheter enligt KviF fir
FI, utdver vad som foljer av 4 och 5 §§ KviL samt art 24, foreligga institutet
att inom viss tid vidta en viss drgird f6r att komma till ritta med situationen
eller att lata bli att verkstilla ett beslut (6 § KviL).” Fl:s mojlighet att ingripa
mot kreditvirderingsinsticut genom olika foreligganden ir alternativ dll ett
beslut om anmirkning (prop 2009/10:217 s 24). Ett forelidggande att vidta en
viss dtgird kan innebira sdvil att nigot som institutet redan gjort ska dndras,
som att en 4tgird som inte tidigare utforts ska vidtas (prop 2009/10:217

78 Valet mellan administrativa och straffrittsliga sanktioner inom den kommersiella forvaltningsrit-

ten diskuteras i Warnling-Nerep 2010 avs 3.1.3.
7 1tex VML finns ocksi en méjlighet att meddela varning i allvarliga fall. Varning ir dock tinke
ate tillgripas nir forutsiteningar for terkallelse i och for sig foreligger men en varning i det
enskilda fallet framstdr som en tillricklig dtgiird (prop 2006/07:115 s 499). I forevarande sam-
manhang saknas emellertid enligt Regeringen utrymme att ge FI mojlighet att meddela varning,
eftersom dterkallelse enligt art 20 ska ske nir férutsiteningar for det foreligger (prop 2009/10:217
s 23). Argumentet Svertygar kanske inte, eftersom ju varning i KviL mycket vil kunde inféras

utan koppling till aterkallelse som en sjilvstindig sanktionstyp i KviL.
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s 23). Mojligheten att forelidgga ett institut att lata bli att verkstilla ett beslut
torde frimst bli aktuellt avseende beslut som fattats p& hog niva 1 institutets
organisation, t.ex. av styrelsen. For att ett beslut ska kunna triffas av en sidan
dtgird maste det vara tillrickligt formaliserat. FI 4r dock inte forhindrade att
ocksd ingripa mot andra beslut 4n de som ir direkt fattade av styrelsen eller
stimman (prop 2009/10:217 s 24). Hur FI ska ingripa avgors i frsta hand av
hur allvarlig 6vertridelsen dr men ocksd av vilken &tgird som 4r mest verk-
ningsfull i det enskilda fallet. FI kan t.ex. som “en viss dtgird” komma att
foreldgga ett institut ate forstirka styrformer eller begrinsa institutets mojlig-
het att ingd en viss typ av avtal (prop 2009/10:217 s 44). Om FI beslutar ett
foreliggande enligt KviL, far FI forena foreliggandet med vite (7 § Kvil). FI
har dock inte ritt att ddma ut ett forelagt vite, utan fir enligt allminna regler
ansoka vid forvaltningsritt om att vitet ska démas ut (prop 2009/10:217
s 44 )80

FI kan t ex enligt VML och BFRL kombinera ett beslut om anmirkning
eller varning med en straffavgift resp sirskild avgift. Méjligheten att besluta
om en sddan avgift motiveras bl a av att en dvertridelse inte blir omedelbart
ckonomiske kiinnbar forrin foretaget fir betala ndgon form av avgift (prop
2006/07:115 s 507 f som hinvisar till prop 2002/03:139 s 386 ).*' Om FI
har beslutat om anmirkning fir FI dirfor dven avseende ett kreditvirderings-
institut besluta om en szraffavgifi (9 § Kvil). FI madste inte besluta om en
straffavgift utan fdr gora sd nir den bedomer att en anmirkning i sig inte r
en tillricklig atgird. Det har inte uppstillts nigot krav pa oaktsamhet eller
uppsét hos ansvariga foretridare for institutet. Det agerande eller den férsum-
melse som foranlett anmirkningen torde dock som regel innehélla ndgot av
dessa moment (prop 2009/10:217 s 45; jfr prop 2006/07:115 s 639 f). Fore-
ligganden kan inte forenas med straffavgift; i stillet fir vite anvindas (prop
2009/10:217 s 45).

Redan beslutet om anmirkning ska ses som en allvarlig reprimand. Straff-
avgiften avser samma agerande som det som féranledde anmirkningen och
utgor en gradering av hur allvarlig 6vertridelsen 4r. Regeringen ansig det dir-
for rimligt ate FI skulle behéva viinda sig till domstol for ate £ straffavgiften
utdémd utan far sjilv faststilla hur stor avgiften ska vara i det enskilda fallet
(prop 2009/10:217 s 26; jfr t ex prop 2006/07:115 s 508). Straffavgiften ska
uppgd till ligst 5 000 kr och hogst 50 miljoner kr. Avgiften fir inte dverstiga

8 Bestimmelser om vite finns i lagen (1985:206) om vite.
81 Det existerande systemet med sanktionsavgifter av olika slag inom den kommersiella forvaltnings-
ritten diskuteras kritiskt i Warnling-Nerep 2010. Inforandet av sddana avgifter for kreditvirde-
ringsinstituten har skett utan nigon utvirdering av de dvriga exempel som redan finns. Istillet

forefaller man ha utgdtt ifrén att det existerande systemet dr oproblematiskt.
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10 % av kreditvirderingsinstitutets omsittning nirmast foregdende riken-
skapsir. Kopplingen till omsittningen motiveras av att en avgift som upplevs
som avskrickande for ett mindre institut med méctlig omsittning kan framstd
som i det nirmaste obetydlig f6r ett annat institut med omfattande ekono-
miska resurser (prop 2009/10:217 s 26). Har 6vertridelsen skett under det
forsta verksamhetséret eller om uppgifter om omsittningen annars saknas
eller dr bristfilliga, fir omsittningen uppskattas. Nir straffavgiftens storlek
faststills, ska sirskild hinsyn tas till hur allvarlig den évertridelse 4r som f6r-
anletc anmirkningen och hur linge dvertridelsen har pagice (10 § Kvil).
Hinsyn kan tas dven till andra omstindigheter t ex de konsekvenser avgiften
fér for institutet. En straffavgift tjinar inte sitt syfte om avgiften innebir att
ett institut eller ett foretag riskerar att inte kunna fortsitta sin verksamhet
(prop 2009/10:217 s 45; jfr prop 2006/07:115 s 641). Enligt 3:1 1 st 6 UB
fir en forvaltningsmyndighets beslut verkstillas om det finns en sirskild fore-
skrift om detta. For ate FLis beslut om straffavgift ska kunna verkstillas utan
domstolsforfarande stadgas dirfor (prop 2009/10:217 s 45) att Fl:s beslut om
straffavgift fir verkstillas enligt UB:s bestimmelser, om avgiften inte har beta-
lats inom 30 dagar efter det att beslutet om den har vunnit laga kraft eller den
lingre tid som anges i beslutet (11 £§§ KviL). Betalas inte straffavgiften inom
denna tid ska FI limna den obetalda avgiften for indrivning enligt lagen
(1993:891) om indrivning av statliga fordringar mm (13 § KviL).

FI:s beslut enligt KviL eller KviF fir dverklagas hos allmin forvaltnings-
domstol. Provningstillstind krivs vid 6verklagande till kammarritten. FI fir
bestimma att ett beslut ska gilla omedelbart, om annat inte f6ljer av KviF
(16 § Kvil). Betriffande rittsmedlen gors alltsd ingen skillnad mellan ”ill-
synsdtgirder” och “sanktioner”.

4.5 Internationellt samarbete

Medlemsstaternas behoriga myndigheter har enligt art 26 en allmin skyldig-
het att samarbeta med varandra. Samarbetet kan ske genom utbyte av infor-
mation, genom bistind vid platskontroller eller utredningar, genom delege-
ring av uppgifter samt genom deltagande i olika kollegier. Medlemsstaternas
behoriga myndigheter har en skyldighet att samarbeta med varandra och i
vissa fall dven med tillsynsmyndigheter utanfér EU. Samarbetet mellan de
behériga myndigheterna ska ske genom utbyte av information, bistdnd vid
platskontroller eller utredningar, méjlighet till delegering av uppgifter samt
genom deltagande i olika kollegier. Kollegierna bestdr av den behoriga myn-
digheten i hemmedlemsstaten och andra behériga myndigheter som viljer att
bli medlemmar och som har viss nirmare anknytning till det bersrda kredit-
virderingsinstitutet. Aven de behériga myndigheter som inte ir medlemmar
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i kollegiet fir delta i moten eller verksamheter inom kollegiet. Inom kollegiet
ska det utses en kontaktperson som ska vara ordférande f6r kollegiets moten,
samordna dess verksamhet och sikerstilla ett effektive informationsutbyte.
CESR har en samordnande roll. CESR ska limna rid dll de behériga myn-
digheterna och utfirda vigledning om bl.a. registreringsprocessen och till-
synskollegiernas operativa funktioner samt érligen offentliggéra rapporter om
tillimpningen av férordningen. CESR ska vidare uppritta en medlingsmeka-
nism f6r att nd samsyn i kollegierna och samarbeta med tillsynskommittéerna
pa bank- och férsikringsomradet.

Tystnadsplike giller for bl a de personer som arbetar f6r CESR och de
behériga myndigheterna (art 23; en motsvarande tystnadsplikt féljer av 2:1
OSL). Det finns ocksé begrinsningar for i vilken omfattning information
som mottages frin andra behériga myndigheter fir limnas ut. Avtal om infor-
mationsutbyte med behoriga myndigheter i tredjeland forutsitter att den
utlimnade informationen ocksd omfattas av garantier om tystnadsplike.

Begiir en behorig myndighet i en annan medlemsstat bistdnd betriffande
platskontroller eller utredningar, fir FI vidta de &tgirder som f6ljer av art 28
(3 § KviL). FI kan d3 vilja att t ex sjilv utfra kontrollen eller lata den behs-
riga myndighet som limnat begiran sjilv gora det. FI kan ocksa utse revisorer
eller andra sakkunniga for att utféra kontrollen eller utredningen (prop 2009/
10:217 s 43). Betriffande FI:s méjlighet act limna ut uppgifter till udindska
myndigheter kan det inledningsvis konstateras act det till stor del handlar om
sidana uppgifter for vilka sekretess giller enligt 30:4 OSL. En svensk myndig-
hets méjlighet att limna ut uppgifter som omfattas av sekretess till en
utlindsk myndighet regleras i 8:3 samma lag. Uppgift som ir sekretessbelagd
enligt OSL fir enligt bestimmelsen inte limnas ut dll utlindsk myndighet
eller mellanfolklig organisation i andra fall 4n d& utlimnandet sker i enlighet
med f6reskrift i lag eller forordning eller d& uppgiften i motsvarande fall skulle
f3 limnas ut till svensk myndighet och det enligt den utlimnande myndighe-
tens provning stir klart att det dr forenligt med svenska intressen att uppgiften
limnas till den utlindska myndigheten eller mellanfolkliga organisationen.
Bestimmelsen ger FI goda méjligheter att i tllsynsarbetet limna ut hand-
lingar och uppgifter till behériga utlindska myndigheter (prop. 2009/10:217
s 27 £ jfr prop 1992/93:89 s 135, prop. 1999/00:94 s 57, prop 2006/07:5
s 350).

Betriffande Fl:s méjligheter att Admza in information frin utlindska myn-
digheter och organ och bibehélla eventuell sekretess giller enligt 30:7 1 st for-
sta meningen OSL sekretess hos en statlig myndighet i verksamhet som bl a
bestér i tillstindsgivning eller tillsyn med avseende pa bank- och kreditvisen-
det i den utstrickning Riksdagen har godkint avtal om detta med en annan
stat eller en mellanfolklig organisation for uppgift om affirs- eller driftsforhal-
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landen och ekonomiska eller personliga férhillanden som myndigheten har
fAce enligt avtalet. I begreppet “avtal” ingdr bl a rictsakter som giller tll foljd
av Sveriges medlemskap i EU (prop 2006/07:110 s 38 och 41, prop 2006/07:5
s 350 och RA 2007:45). Sekretess giller sa information som FI tar emot frin
utlindska myndigheter och som inte fir limnas ut enligt KviE Ingdr ddremot
FIiframtiden avtal med tredjeland om informationsutbyte kan det diskuteras
om Riksdagen verkligen godkint detta avtal. Enligt 30:7 1 st andra meningen
OSL giller dock sekretess dven f6r sddana uppgifter som FI har fitt frén en
utlindsk myndighet enligt ndgot annat avtal, om Regeringen meddelar fore-
skrifter om det. I 8 § offentlighets- och sekretessférordningen (2009:641)
anges de myndigheter och organ som FI triffat avtal med och vars uppgifter
omfattas av sekretess. Avser FI att ingd ett avtal om informationsutbyte med
en behorig myndighet i tredjeland, bor dirfor FI anmila detta till Finansde-
partementet for act Regeringen ska kunna meddela foreskrifter om att sekre-
tess ska gilla f6r de uppgifter som FI fir enligt avtalet (prop. 2009/10:217
s 27).

En behérig myndighet begira bistind av en behorig myndighet i en annan
medlemsstat for platskontroller eller utredningar (art 28). Den behériga myn-
dighet som tar emot en sidan begiran ska antingen sjilv utf6ra platskontrol-
len eller utredningen, lita den behériga myndighet som limnat begiran delta
i platskontrollen eller utredningen, ldta den behériga myndighet som limnat
begiran sjilv utfora platskontrollen eller utredningen, utse revisorer eller
andra sakkunniga for att utfora platskontrollen eller utredningen eller sam-
verka med 6vriga behoriga myndigheter vid utférandet av vissa tillsynsuppgif-
ter. Enligt KviF ska den behériga myndigheten (i Sverige alltsd FI) ha méjlig-
het att 6verlimna en forvaltingsuppgift som innefattar myndighetsutévning
till en annan behorig myndighet. Av 11:6 RF framgir att en férvaltningsupp-
gift kan 6verlimnas till olika organ och enskilda individer. Innefattar uppgif-
ten myndighetsutévning, ska det enligt samma bestimmelse ske med stod av
lag. Enligt 10:5 4 st RF kan Riksdagen 6verlimna férvaltningsuppgifter till
olika utlindska organ. Riksdagen fir enligt nimnda bestimmelse i lag
bemyndiga Regeringen eller annan myndighet att i sirskilda fall besluta om
sddan overldtelse. Innefattar uppgiften myndighetsutdvning ska Riksdagen
fatta beslutet med kvalificerad majoritet eller i den ordning som giller for stif-
tande av grundlag. Det kan vidare nimnas att 13:7 2 st BFRL ger behoriga
myndigheter inom EES méijlighet att genomf6ra platsundersokningar i
Sverige. Av bestimmelsens forarbeten (prop 2002/03:139 del 1 s 544 f och
del 2 s 151) framgdr att Lagrddet med hinvisning till 2:6 och 10 RF ifriga-
satte dels hur langt méjligheterna att utfra undersskningar scrickee sig, dels
atc utlindska tillsynsmyndigheter skulle ha ritc att foreta platsundersskningar
i Sverige. Regeringen, som gjorde bedémningen att de bestimmelser som
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infordes var forenliga med RE anforde att eventuella forsok att begrinsa
utlandsmyndighetens befogenheter riskerade att komma i konflikt med Euro-
paparlamentets och ridets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006 om riit-
ten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut. Regeringen gjorde inte
nigon annan bedomning i detta lagstiftningsirende (prop. 2009/10:217
s29).






