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OCH REGLERING

av Dan Hanquist

Inledning

De senaste dren har det skett stora forindringar pa de internationella kredit-
marknaderna. Nya aktérer har dyke upp samtidigt som nya instrument har
introducerats." I centrum for forindringarna pi kreditmarknaden iterfinns
det som kallas for “virdepapperisering”. “Virdepapperisering” (securitisa-
tion) anvinds for att beteckna tvi olika fenomen:* dels (i) den process genom
vilken krediter, eller fordringstérhallanden, gérs mer likvida genom att de
illikvida tillgingarna 6verfors pa en akedr som i sin tur finansierar detta for-
virv genom att emittera omsittningsbara instrument (en “ompaketering” av
illikvida tillgngar till omsittningsbara finansiella instrument); dels (ii) den
process genom vilken traditionell bankuppléning enligt bilaterala ldneavtal
ersitts av att ldntagarna emitterar omsittningsbara instrument direke i mark-
naden. Hir diskuteras uttrycket i den forsta betydelsen.” Turbulensen pa de
finansiella marknaderna under 2007 har till en del kommit att forklaras med
den brist pd transparens som finns hos, och den spridningseffekt som kan
folja av anvindandet av, virdepapperiseringsprodukter i form av olika
”strukturerade” finansiella produkeer, sirskilt nir dessa hinfor sig till under-
liggande kreditrisker.

Ritt hanterat finns det stora fordelar med virdepapperisering. Illikvida lén
omvandlas till likvida obligationer, som litt kan omsittas och ménga inves-
terare vill girna ha kreditrisk i sina portféljer for att fi dem bittre diversifie-
rade.* Men de vill inte hantera enskilda krediter, och de vill ocks ha likvidi-

' En del av de pafrestningar denna utveckling har inneburit for den offentliga regleringen av mark-

naderna och deras aktdrer diskuteras i D. Hanqvist, "Niringsrittens splittring — exemplet med de
finansiella marknaderna”, FT 2006 s. 23.

2 Ph. Norel, Linvention du marché (2004) s. 504.

3 Beskrivningen av virdepapperiseringen och strukturerade produkter bygger pi L. Nyberg, M.
Persson & M. W. Johansson, "Oron pd de finansiella marknaderna — orsaker och konsekvenser”,
Penning- och valutapolitik 1/2008 s. 38.

Hanteringen av bankernas lineportfoljer som om de vore likvida diskuteras i A. M. Santomero,
"Laneportfoljférvaltning: Bra eller déliga nyheter for den finansiella stabiliteten?”, Penning- och
valutapolitik 1/2008 s. 25. Risktransfereringarna mellan olika marknadssegment diskuteras i Finan-
cial Services Authority, Cross-sector Risk Transfers (2002). Frigorna diskuteras ocksd i Financial Services
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tet i sina placeringar; dirfor efterfrigar de virdepapperiserade produkeer.
Under de senaste dren har det blivit allt vanligare att virdepapperiserade 1an
(som alltsd “forvandlats” till obligationer) paketerats om i olika strukturerade
kreditinstrument. Den kanske vanligaste formen kallas f6r CDO, Collatera-
lised Debt Obligation.’ 1 en CDO kan man “plocka samman” obligationer
frin minga olika virdepapperiserade laneportfoljer och dven ligga till andra
tillgngar. Idén ir sedan act den portfslj man satt samman strukeureras i
olika delar (trancher) med olika kreditrisk. Nir rinteinkomsterna frin de
underliggande tillgingarna betalas, férdelas de utifrén delarnas prioritetsord-
ning eller senioriter. Att investera i en junior del innebir siledes storre risk dn
att investera i en senior del, men 4 andra sidan ir avkastningen hégre.
Underst ligger en aktiekapitalliknande del, som bara fir betalt nir alla andra
fate sitt (men di fir denna del 4 andra sidan allt som blir 6ver). Skulle betal-
ningsinstillningarna pa de underliggande lanen bli stérre dn vintat kommer
detta siledes forst att drabba de som investerat i de mindre seniora delarna.
Fordelen med att prioritera utbetalningarna pa det hir sittet 4r att man kan
silja delarna till investerare med olika riskaptit.

Aven om det finns fordelar med att packa samman virdepapperiserade lin
i en CDO finns det ocksd nackdelar. En nackdel ir att det ir dyre, tidskri-
vande och svart att bedoma kreditrisken i de olika delarna. De underliggande
tillgdngarna kan ju vara av mycket heterogen natur. Dessutom finns det pro-
dukter dir en CDO packas om, och i sin tur ingdr som en komponent i en
annan CDO, vilket naturligtvis gor det dnnu svérare att 6verblicka riskinne-
hallet. Kreditrisken i de strukturerade produkterna bedoms dirfor ofta av
kreditvirderingsinstituten (ratinginstituten), som ocksd sitter kreditbetyg p&
de olika delarna (dtminstone de seniora). Kreditvirderingsinstituten har
alles en central roll nir det giller de strukturerade produkterna.®

Det finns tre kreditvirderingsinstitut som frimst verkar internationellt:
Moody’s, Standard & Poor’s och Fitch. Dessa tre kreditvirderingsinstitut

Authority, "Private Equity: a discussion of risk and regulatory engagement”, Discussion Paper 06/6
(20006).

> CDOs och andra strukturerade produkter diskuteras i J. M. Tavakoli, Collateralized Debt Obliga-
tions and Structured Finance: New Developments in Cash and Synthetic Securitization (2003), J. Dea-
con, Global Securitisation and CDOs (2004), S. Das, Credit Derivatives: CDOs and Structured Credit
Products (2005) och Ch. Bluhm & L. Overbeck, Structured Credit Portfolio Analysis, Baskets and
CDOs (2006). Syntetiska CDOs diskuteras (inklusive kreditbetygens roll som drivkraft bakom
instrumenten) i E. Parker, Documenting and Understanding Credit Derivative Products (2007)
s. 409 ff. Ect kritiske perspektiv &terfinns i D. N. Chorafas, Alternative Investments and the Mismana-
gement of Risk (2003) s. 102ft.

¢ Nyberg, Persson & Johansson 2008 s. 39f.
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kreditvirderar bade foretag och stater samt rinterelaterade finansiella instru-
ment. Till skillnad frin de flesta sma kreditvirderingsinstituten genererar de
tre stora sina intikter frimst genom att ta betalt for sina kreditvirderingar.
Kreditvirderingarna offentliggors sedan for allmidnheten utan kostnad. En
kreditvirdering dr ett mate pa sannolikheten att foretaget eller staten kom-
mer att fullgora sina forplikeelser. Kreditbetyget kan avse antingen en viss
motpart eller vissa virdepapper, t.ex. obligationer. Kreditvirderingar brukar
betecknas i form av bokstiver och ibland ocks3 siffror, AAA, AA+, Al, BB,
osv. Det ir inte bara kreditvirderingen som ir viktig utan dven hur kredit-
virderingen forindras éver tiden. Nir en kreditvirdering férindras frén
AAA dll AA+ (s.k. downrating”) innebir det exempelvis en férsimring av
kreditvirderingen.

De metoder som kreditvirderingsinsticuten anvinder for sin kreditvirde-
ring kan variera. En del kreditvirderingsinstitut anvinder metoder som
innebir att kreditbetyget till stor del bestims av analytikers virdering av
kvantitativa och kvalitativa faktorer och deras kreditvirderingsforslag. Andra
kreditvirderingsinstitut betonar kvantitativa modeller dir virderingen ir
mer mekanisk och baserad p statistisk analys. De storsta internationella kre-
ditvirderingsinstituten anvinder dock timligen likartade metoder for kredit-
virderingar av liknande rintebirande instrument. Kirnan i deras processer
ir en kreditvirderingskommitté. Kreditvirderingskommitténs beslut ut-
trycker kreditvirderingsinstitutets uppfattning om sannolikheten for att
foretaget eller staten i friga kan fullgora sin forpliktelse. Nir kreditvirde-
ringskommiteén har fattat site beslut fir det berérda foretaget eller den be-
rorda staten del av det. Om den granskade anser att kreditvirderingen ir
orimlig kan denne begira att kreditvirderingskommittén gér en ny kredit-
virdering. Kommittén behandlar begiran bara om det finns ny eller felaktig
information som behover beaktas. Nir kommittén har beaktat foretagets
eller statens synpunkter publicerar kreditvirderingsinstitutet pressmeddelan-
det som innehéller kreditvirderingen och motiveringen for den. Kreditvir-
deringsinstitutet brukar fortsitta dvervaka foretaget eller staten (prop. 2006/
07:5 5. 198).

Kreditvirderingens funktioner

Kreditvirdigheten kan sigas vara ett visentligt element i de finansiella instru-
mentens virdebestindighet: om en placerare inte frvintar sig att emittenten
kommer att kunna infria hela sict dtagande kommer han inte att vilja betala
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fulle pris (par) for instrumentet utan istillet diskontera det. Kreditvirdig-
heten paverkar dirfor ocksa ett instruments likviditet.” Om det foreligger
trovirdigt tvivel (det behdver inte vara vilgrundat) pa att emittenten kom-
mer att kunna infria sitt dtagande, kommer placerarna att vilja silja men fi
kommer att vilja kdpa, annat dn diskonterat till ett pris som motsvarar den
del av dtagandena som emittenten férvintas kunna infria. Instrument som
utgivits av kreditvirdiga emittenter blir dirfor mer likvida dn andra. S3 linge
olika gildenirer har olika kreditvirdighet kommer deras fordringar att vara
imperfekt homogena. Motsvarande giller for alla emittenter — inklusive de
penningemitterande staterna.® De olika staternas varierande kreditvirdighet
dterspeglas 1 de olika valutornas varierande vixelkurser (d.v.s. deras varie-
rande grad av homogenitet), varfor olika valutor i forhéllande il varandra 4r
imperfeke homogena. (Vixelkurserna paverkas naturligtvis ocksd av andra
faktorer in den emitterande statens kreditvirdighet, men kreditvirdigheten
ir en vikrig fakror.)

Det skulle alltsd gd att konstruera en hierarki med instrument som vilar pd
emittentens kreditvirdighet och den dirav resulterande likviditeten. Upprit-
tandet av en sidan hierarki underlittas av systemet med oberoende kredit-
virderingsinstitut, genom vilket lintagare &sidtes et visst kreditbetyg, som
ligger till grund fér den rinta (riskpremie) lintagaren skall betala. Kreditvir-
deringen kan sigas i kreditvirdighetshinseende homogenisera de gildenirers
skulder som har &satts samma kreditbetyg. Kreditvirderingsinstitutens be-
démningar behdver emellertid inte delas av marknaden. Nir man i 72006
ISDA Inflation Derivatives Definitions” skulle faststilla ”Fallback Bond”
som alternativ dll ett fallerande Index valde man avseende euro “an infla-
tion-linked bond that is a debt obligation of one of the governments (but
not any government agency) of France, Italy, Germany or Spain and which
pays a coupon or redemption amount which is calculated by reference to the
level of inflation in the European Monetary Union” (sect. 1.3). Det finns
mycket som tyder pd att de olika EMU-staternas kreditvirdighet i dkande
grad hiller pa att differentieras.” Trots att EMU-staterna alla har AAA-
rating, skiljer sig rintespreaden it mellan de olika staternas ldn, med t.ex. det
italienska 10-driga ldnet i genomsnitc 20 baspunkter dver det tyska bench-

H.-P. Spahn, From Gold to Euro (2001) s. 9 och 11.

Jfr M. Caccamo Caltabiano & P. Radici Colace, Dalla premoneta alla moneta (1992) s. 105ff.
Riksgildskontorets remissvar 2006-03-22, dnr 2005/2546 Promemoria om nya kapitalticknings-
regler (Fi2005/6495) s. 1 ("I praktiken finns betydande — och just nu vixande — skillnader mellan

medlemsstaternas kreditvirdighet”).

9



KREDITVARDERINGSINSTITUTENS ROLL OCH REGLERING 195

mark-linet under forsta halvirer 2003." Trots kreditvirderingsinstitutens
bedémningar forefaller marknaden fortfarande — ocksd inom EMU — utéva
den traditionellt disciplinerande kontrollen &ver ldntagande stater genom att
differentiera mellan stater med olika kreditrisk."!

Medan en potentiell gildenir kinner tll sin kreditvirdighet, har de
potentiella borgenirerna inte samma kinnedom utan mdste anvinda finan-
siella resurser for att ta reda pa kreditvirdigheten hos andra foretag. Alterna-
tive kridver borgenirerna en hég rinta som kompensation for osikerheten om
kreditrisken. En gildendr kan ha svart att 6vertyga borgenirer om sin kredit-
virdighet. Féljden av detta blir att antingen fir gildeniren betala en hog
rinta eller si uteblir de tilltinkta investeringarna. I béda fallen innebir det
effektivitetsforluster f6r samhillet. Kreditvirderingsinstitutens kreditvirde-
ringar kan begrinsa dessa problem genom att hjilpa dels investerare act forsed
de risker och osikerheter som finns, dels emittenter genom att minska deras
kapitalkostnader (prop. 2006/07:5 s. 197f). En av institutens uppgifter kan
sdledes sdgas vara att tippa igen “informationsglappet” mellan utfirdare av
den kredit som ligger till grund fér en strukturerad produke och slutinveste-
raren; i efterhand kan det forefalla som om detta inte i alla avseenden lyck-
ats."?

Kreditvirderingsinstitutens centrala roll kan illustreras av den finansiella
turbulensen 2007. De forsta tecknen pa problemen kom kanske under som-
maren 2007 nir det stod klart att betalningsinstillelserna p& amerikanska
s.k. subprimelén (hypotekslin ll lintagare med lig kreditvirdighet) skulle
bli fler &n vad som tidigare befarats. Tva hedgefonder knutna till en ameri-
kansk investmentbank var bland de férsta som drabbades. Fonderna hade
lanat pengar som sedan investerats i strukturerade kreditinstrument knutna
till virdepapperiserade subprimeldn. Nir finansidrerna ville dra sig ur blev
fonderna tvungna att silja sina tillgingar. Men man misslyckades eftersom
misstinksamheten nu vixt mot subprimelén och fonderna kollapsade med
stora forluster. Ungefir samtidigt borjade kreditvirderingsinstituten sinka
betygen for kreditinstrument som innehill subprimelin. Eftersom kreditvirde-

0T Padoa-Schioppa, The Euro and its Central Bank (2004) s. 201, not 24; de 10-4riga statsldnen 4r
standardinstrument (L. Mosley, Global Capital and National Governments (2003) s. 19). De varie-
rande spreads som gillt for de latinamerikanska statsobligationerna diskuteras i M. Grandes, ”Con-
vergence and Divergence of Sovereign Bond Spreads: Lessons from Latin America”, OECD Working
Paper No. 200 (2002).

1S, Manganelli & G. Wolswijk, "Market Discipline, Financial Integration and Fiscal Rules. What
Drives Spreads in the Euro Area Government Bond Market?”, ECB Working Paper Series, No. 745
(2007).

2 Nyberg, Persson & Johansson 2008 s. 45.
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ringen varit tongivande for hur inscrumenten virderats gjorde nedgradering-
arna att finansmarknaderna tappade fortroendet f6r instrument som kunde
tinkas innehilla subprimelin."” Utvecklingen ledde till en tilltagande skepsis
mot kreditvirderingsinstitutens férmaga att betygsitta strukturerade pro-
dukter generellt, inte bara sidana som innehsll subprimelin.'*

Kreditvirderingsinstitutens stillning

Kreditvirderingsinstituten har siledes kommit att spela en viktig roll for hela
det finansiella systemet, “offering particular visions of financial truth and
particular criteria of financial responsibility that shape and regulate the beha-
vior of states and financial institutions”."”” Moderna riskhanteringsmetoder
har att till mycket stor del kommit att vila pa kreditbetygen fran kreditvirde-
ringsinstituten — betyg som naturligtvis inte r bittre dn den historiska infor-
mation som funnits tillginglig for bearbetning med institutens metoder.'®
Deras olika savil lang- som kortsiktiga uttalanden om olika aktorers kredit-
virdighet forefaller ha en omedelbar effekt pd prissittningen pé kreditderi-
vatmarknaden — kanske frimst vad giller nedgradering till en "spekulativ”
nivi eller uppgradering till s.k. investment grade'’ — och dirmed pi rinte-
marknaden med 4tfoljande forindringar i de olika aktdrernas upplanings-
kostnader. De har pd ménga sitc ficc en “kvasi-offentlig” stillning pd flera
hall genom att deras kreditbetyg ges relevans bl.a. for kapitaltickningsregler-
nas tillimpning.'® I Ds 1999:38 5. 93 och 49 kap. 7 § Finansinspektionens
foreskrifter och allminna radd (FFES 2007:1) om kapitaltickning och stora
exponeringar beskrivs kreditvirderingsinstitutens betyg som “officiell” kre-
ditvirdering.

Kreditvirderingsinstitutens kreditbetyg sanktioneras genom bindande
normgivning pa ett sidant sitt att de finansiella aktérerna inte endast sjilva
viljer att forlita sig p& kreditbetygen utan ocksd i flera fall 4r skyldiga att gora
sd. Enligt t.ex. 7 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2002:14) om

13 Nyberg, Persson & Johansson 2008 s. 42.

!4 Nyberg, Persson & Johansson 2008 s. 43.

5 M. de Goede, Virtue, Fortune, and Faith (2005) s. 12.

16D, Shirreff, Dealing With Financial Risk (2004) s. 101.

M. Micu, E. Remolona & Ph. Woolridge, "The price impact of rating announcements: which
announcements matter?”, BIS Working Paper No. 207 (2006).

18S. Henderson, Henderson on Derivatives (2003) s. 10, not 4; de Gode menar att "bond-rating
agencies have acquired authoriative positions in international credit networks” (de Goede 2005
s. 12).
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utgivning av elektroniska pengar giller att ett institut f6r utgivning av elek-
troniska pengar fir investera sina tillgingar i finansiella inscrument som upp-
fyller vissa nirmare angivna villkor, varibland mirks att instrument f6r att
kvalificeras sig skall kreditvirderas av tvé kvalificerade kreditvirderingsinsti-
tut enligt en i foreskrifterna angiven tabell eller av ett kreditvirderingsinstitut
— om inget annat kreditvirderingsinstitut har gjort en kreditvirdering under
den angivna miniminivdn. Enligt 7 § Finansinspektionens foreskrifter och
allminna rdd (FFFS 2004:11) om sikerstillda obligationer skall ett institut
som fétt tillstind att ge ut sikerstillda obligationer som motparter i derivat-
avtal avseende tillgingsmassan enligt lagen (2003:1223) om utgivning av
sikerstillda obligationer endast acceptera institut som uppndr vissa nirmare
angivna kreditbetyg. Kreditvirderingsinstituten anvinds ocksd pa flera stil-
len i Finansinspektionens foreskrifter och allminna r8d om kapitaltickning
och stora exponeringar. Enligt 11 kap. 1 § fir institut som ir underkastade
foreskrifterna anvinda s.k. "extern kreditvirdering” for att avgora vilket kre-
ditkvalitetssteg som en exponering motsvarar. For att avgora detta skall insti-
tutet utnyttja de korrespondenstabeller mellan kreditvirderingsinstitutets
olika kreditbetyg och stegen i de kreditkvalitetsskalor som Finansinspektio-
nen factar beslut om. Ett insticut fir endast anvinda externa kreditvirde-
ringar frin de féretag Finansinspektionen godkint som externa kreditvirde-
ringsinstitut. Detta giller bdde for externa kreditvirderingar som ir utfir-
dade pé kreditvirderingsinstitutets eget initiativ, och for externa kreditvirde-
ringar utfirdade pa begiran av léntagare eller annan intressent (11:2). Fére-
skrifterna hinvisar till kreditvirderingsinstitutens kreditbetyg ocksa i en rad
andra avseenden. Enligt 4 kap. 13 § lagen (2006:1371) om kapitaltickning
och stora exponeringar skall Finansinspektionen genom ett beslut dela in de
godkinda kreditvirderingsinstitutens kreditvirderingar i kreditkvalitetssteg.
Varje kreditkvalitetssteg skall motsvara en viss riskvikt. Om en annan behs-
rig myndighet 4n Finansinspektionen har delat in ett kreditvirderingsinsti-
tuts kreditvirderingar i kreditkvalitetssteg, fir inspektionen besluta att
anvinda samma indelning.

Den makt kreditvirderingsinstituten i praktiken har fitt, och den roll och
det inflytande de faktiskt har, har inte undgéte kritik."” De forindringar som
infordes genom det nya internationella ramverket f6r kapitaltickningsberik-

" A. Fight, The Ratings Game (2001); E. Partnoy, Infectious Greed (2003) s. 411fF T. J. Sinclair,
The New Masters of Capital (2005) passim och s. 50 (instituten utdvar naturligtvis sin maket utan
egentligt demokratiskt mandat); jfr d4ven L. Hissel, M. Norman & Ch. Andersson, De finansiella
marknaderna i ett internationellt perspektiv (2001) s. 294f.
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ningar (det s.k. "Basel 11”-ackordet®) har kraftigt bidragit till att forstirka
kreditvirderingsinstitutens stillning, vilket ocksa har gjort det tydligt acc de
behovde underkastas nigon sorts offentlig reglering.?' I forarbetena till lagen
om kapitaltickning och stora exponeringar sigs att, for att ett kreditvirde-
ringsinstituts kreditvirdering skall f3 anvindas, bor dess virderingsmetoder
halla en viss standard. For att forsikra sig om att s ir fallet méste en behérig
myndighet godkinna institutet for det indamalet. Av lagen framgir det dir-
for att det bara ir kreditvirderingar som har gjorts av kreditvirderingsinsti-
tut som godkints av Finansinspektionen som fir anvindas for riskvike-
ningen. Av lagen framgar ocksd vilka évergripande forutsittningar ett kredit-
virderingsinstitut skall uppfylla f6r att Finansinspektionen skall godkidnna
att dess kreditvirderingar fir anvindas vid riskvikeningen (prop. 2006/07:5
s. 200). Numera har alltsd kreditvirderingsinstituten underkastats en viss
reglering. For att deras virderingsbetyg skall fi anvindas vid kapitaltick-
ningsberikningen enligt 4 kap. 12 § lagen om kapitaltickning och stora
exponeringar krivs att instituten har godkints av Finansinspektionen.

Godkinnandet regleras av lagen om kapitaltickning och stora expone-
ringar och Finansinspektionens féreskrifter och allminna rd om krav f6r att
godkinnas som kreditvirderingsinstitut vid tillimpning av lag (2006:1371)
om kapitaltickning och stora exponeringar ("Féreskrifterna”).

Enligt 4 kap. 12 § lagen om kapitaltickning och stora exponeringar fir ett
kreditvirderingsinstitut godkinnas av Finansinspektionen om (1) dess kre-
ditvirderingsmetod ir objektiv, oberoende och genomlysbar; (2) kreditvir-
deringarna ses dver l6pande; och (3) kreditvirderingarna uppfattas som tro-
virdiga och ir tillgingliga pa likvirdiga villkor f6r dem som har ett berittigat
intresse av kreditvirderingarna. Dessa generella krav dr desamma oavsett i
vilket syfte kreditvirderingarna anvinds, men vid bedémningen av om ett
kreditvirderingsinstituts metod och kreditvirderingar uppfyller de angivna
kraven maste hinsyn tas till det syfte for vilka de skall anvindas. For ett kre-
ditvirderingsinstitut vars kreditvirderingar skall anvindas for att bestimma
riskvikeer f6r virdepapperiseringar stills det delvis andra krav 4n om de skall
f3 anvindas for andra exponeringsklasser (prop. 2006/07:5 s. 404). Om ett
kreditvirderingsinstitut har godkints av en utlindsk behorig myndighet fir
Finansinspektionen enligt samma lagrum godkinna kreditvirderingsinstitu-
tet i samma syfte utan att géra ndgon egen provning. Det utlindska godkin-

20" Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Management and
Capital Standards. A Revised Framework (2004).
2L Shirreff 2004 s. 73.
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nandet innebir siledes inte med automatik att instituter skall godkinnas
ocksd i Sverige. Det maste finnas utrymme f6r Finansinspektionen att gora
en egen provning. Den utlindska myndigheten t.ex. ha godkint kreditvirde-
ringsinstitutet for kreditvirderingar i féretagets hemland. Det ir inte sikert
att foretagets kreditvirderingsmetoder dr adekvata dven for den svenska
marknaden. Utgdngspunkten ir dock att Finansinspektionen skall acceptera
andra behoriga myndigheters beslut om ate godkinna att ett kreditvirde-
ringsinstituts kreditvirderingar fir anvindas for att bestimma riskvikter. En
sidan bestimmelse reducerar naturligtvis den administrativa bérdan bade for
kreditvirderingsinstituten och for inspektionen (prop. 2006/07:5 s. 202).
Hittills har finansinspektionen godkint Standard & Poor’s,”* Fitch,*
Moody’s** och DBRS.?

Institutet skall i sin ansékan limna all den information som behovs for act
Finansinspektionen skall kunna granska att foretaget uppfyller kraven i Fore-
skrifterna. Genom ett allmint rdd inkorporeras dven Committee of Euro-
pean Banking Supervisors (CEBS) dokument ”Guidelines on the recogni-
tion of external credit assessment institutions” (2006-01-20)%° i den svenska
regleringen (Féreskrifterna 2 §). Godkinnande av ett kreditvirderingsinsti-
tut kan nyanseras till att avse ett eller flera av de tre marknadssegmenten
offentlig sektor, niringsliv och strukturerad finansiering (inklusive virdepap-
perisering) (4 §). For att godkinnas skall institutet ha en metodik for at till-
dela kreditvirderingar som ir noggrann, systematisk och konsekvent och den
skall framstd som pélitlig mot bakgrund av historiska erfarenheter (5 §).
Foretagets metodik skall vara fri frin politisk paverkan, ekonomiska patryck-
ningar eller andra patryckningar som kan inverka pd kreditvirderingen (6 §).
Metodiken skall framstd som oberoende med hinsyn tagen till: (a) dgarfor-
hallanden och organisationsstruktur, (b) ekonomiska resurser, (c) personal-
styrka och dess sakkunskap, och (d) styrning och intern kontroll. For att
sikerstilla metodikens oberoende skall féretaget ha en oberoende intern
granskningsfunktion (7 §).

Nir institutet vil har blivit godkint skall det utan dr$jsmal informera
Finansinspektionen om visentliga f6rindringar av sin metodik for att tilldela
kreditvirderingar eller i friga om andra férhéllanden som avses i Foreskrif-
terna (Foreskrifterna 3 §). Institutet skall visa att dess kreditvirderingar fort-

22 Beslut 2007-03-26, FI Dnr 06-1139-419.
2 Beslut 2007-03-30, FI Dnr 06-1994-419.
24 Beslut 2007-09-28, FI Dnr 06-3086.
% Beslut 2007-09-28, FI Dnr 06-8655.

2 http://www.c-ebs.org/standards.htm.
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l6pande bevakas internt, och att dessa beaktar den ekonomiska utvecklingen.
En utvirdering skall genomf6ras efter varje hindelse som kan péverka kredit-
virderingen, men minst &rligen (8 §). For varje aktuellt marknadssegment
skall foretaget visa att utfallstester av virderingsmetoden har genomférts
under minst ett &r. Institutet skall limna Finansinspektionen information
om hur kravet pé fortlspande bevakning och utvirdering tillgodoses. Finans-
inspektionen skall dessutom pa anfordran ges tillging tll information om i
vilken utstrickning féretaget har haft kontakt med den hégsta ledningen i
foretagen som det virderar (9 §). Enligt 10 kap. 8 § lagen om kapitaltick-
ning och stora exponeringar skall ett kreditvirderingsinstitut limna Finans-
inspektionen de upplysningar om sin verksamhet och dirmed sammanhing-
ande omstindigheter som inspektionen behéver for att kontrollera om forut-
sdttningarna i lagens 4 kap. 12 § ir uppfyllda.

Institutets metodik for att tilldela kreditvirderingar skall finnas offentligt
tillginglig s3 att alla potentiella anvindare av informationen kan avgéra om
kreditvirderingarna bygger pa rimliga grunder (Féreskrifterna 10 §) och
institutet skall se till att dess kreditvirderingar finns tillgingliga pa likvirdiga
villkor for alla som har ett berittigat intresse av kreditvirderingarna (11 §).
Institutet skall visa att anvindarna pi marknaden godtar dess kreditvirde-
ringar som trovirdiga och tillférlidiga. Trovirdigheten kan beddmas t.ex.
utifrin foljande fakrorer: (a) institutets marknadsandel; (b) dess inkomster
och mer allmint dess ekonomiska resurser; (c) huruvida det férekommer
ndgon prissittning pa grundval av kreditvirderingen; och (d) dtminstone tvé
institut anvinder institutets individuella kreditvirdering avseende emitterade
obligationer eller f6r bedomning av kreditrisker (12 §).
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