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Abstract


In the recent nancial meltdown there has been countless discussions on where to place the
 blame and many agrees that the credit rating industry and in particular the credit rating
 agencies played a signicant role. Credit rating agencies are accused of deliberately inating
 ratings and generally being too lax regarding the ratings of some structured products. One
 reason, for why attention goes to the rating agencies and people argue that ratings are in-
 ated, is the industry's extensive problem with conicts of interest due to the current business
 model. In the business model the issuers who are to be rated also pay the fees for the rating.


This combined with issuers' choice to shop for the most favorable rating, also called ratings
 shopping, induces a moral hazard problem by giving the agencies incentive to inate ratings
 in contrast to reporting truthfully. The consequence would then be a general rating ination.


In response to the numerous accusations the rating agencies argue that such behavior
 would be very damaging for them, since their reputation is at stake. They also emphasize
 their argument by stating that reputational capital is of key importance in the industry. It
 has therefore been discussed whether reputational concerns are powerful enough to discipline
 the rating agencies. Furthermore some economists argue that although the business model has
 been in use since the 1970s the problem with ratings shopping did not arise until recent years
 when the marked for complex structured nancial products grew rapidly. This could indicate
 that the complexity of the new products also is a signicant factor in the nancial turmoil.


Another point is the fact that competition is somewhat limited in the rating marked due to
 the SEC's designation of NRSROs (Nationally Recognized Statistical Rating Organizations).


The NRSRO label recognizes ratings of chosen rating agencies to be of signicant value in
 investment decisions. This created a barrier to entry in the credit market, and many have
 therefore argued that inducing competition could reduce the problems in the industry.


The objective of this thesis is to analyze rating ination thus the relevance of the above
 mentioned points: Whether reputational concerns are enough to discipline the agencies; whether
 or not the complexity of the product is of signicance in discussions of rating ination; and -
 nally if encouraging competition will in fact reduce conicts of interests or instead increase rat-
 ings shopping. Through the analysis, we nd that when large fractions of the rating agencies'
 revenues comes from rating complex products reputational concerns are not powerful enough
 to discipline the ratings agencies. Introducing competition, given that a certain amount the
 investors are naïve, will only increase issuers' options for ratings shopping. Therefore en-
 couraging competition will probably not be a preferable solution to the ratings industry's
 problems. Furthermore we nd that when the rated products are suciently complex, the is-
 suer's incentive to shop for ratings is strong. Therefore an increase in complexity could induce
 a systematic bias in disclosed ratings, even when the agencies report truthfully.


Combining the analysis and the results, this leads to one clear conclusion the credit rating
industry needs regulation. We therefore discuss dierent possible policy recommendations,
nding that a platform-pays model might be a sustainable solution.
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Del I



Indledning



1 Indledning


Man skal ikke lede langt efter økonomer, som ønsker at give deres bud på en forklaring af
 hvem eller hvad, der har været skyld i Finanskrisen, der er betegnelsen for det krak, der de
 seneste år har huseret i de nansielle markeder og den generelle økonomi. Det er heller ikke
 uforståeligt, at man de kan være svært at give en specik faktor skylden for det nansielle
 kaos, der er mange faktorer der har haft indydelse. Et sted hvor mange gerne vil ligge skylden
 er i kredit rating industrien, og i særlig grad hos kredit rating bureauerne. Rating bureauerne
 er blevet beskyldt for at have slækket på kvaliteten af deres ratings og for, at forsætligt of-
 fentliggøre inationsprægede ratings. Beskyldningerne omhandler primært rating af nansielle
 strukturerede produkter.


En af årsagerne til at folk bebrejder rating bureauerne er de omfattende problemer med
 interesse konikter i industrien, der primært avles af udsteder-betaler modellen. I denne for-
 retningsmodel, er det en udsteder af et nansielt produkt, hvis virksomhed eller produkt skal
 rates, der betaler for selve ratingen, der opstår derfor en del mistro til den endelige kreditvur-
 derings objektivitet. Det kan være protabelt for udsteder at shoppe efter de mest favorable
 ratings, hvilket også kaldes ratings shopping, det skyldes at en højere rating øger investorernes
 tillid til investeringen og følgeligt deres betalingsvilje, hvorved udsteder kan fastsætte en højere
 pris for produktet. Da rating bureauets indtjening er afhængig af gebyrerne betalt af udsteder,
 vil forretningsmodellen og ratings shopping medføre, at rating bureauet i stedet for at udgive
 sandfærdige ratings kompromittere kvaliteten følgeligt udgiver inationsprægede ratings.


Som svar på de utallige beskyldninger om rating ination, argumenterer rating bureauerne,
 at hele industrien og ikke mindst deres indtægt er afhængig af det omdømme de har bygget op
 gennem tiden. Moody's CEO Raymond McDaniel er blandt andet citeret i Bloomberg News,
 for at have sagt at omdømme-kapital er det vigtigste element i kredit rating industrien (Becker
 og Milbourn, 2009). Deres argument bygger således på, at det vil være for risikabelt for dem at
 oentliggøre falske ratings, idet det vil påvirke deres omdømme og derved have stor betydning
 for deres forretning. At omdømme bekymringer er nok til at disciplinere rating bureauerne er
 derfor ligeledes blevet et meget diskuteret emne i og omkring kredit rating industrien.


Endvidere, kan det argumenteres, at rating ination først er blevet et problem efter intro-
duktionen af de komplekse strukturerede nansielle produkter og ikke mindst efter, at væksten
i dette marked er boomet. Begrundelsen for dette argument bunder i, at udsteder-betaler mod-
ellen har været i brug siden 1970'erne og det er først indenfor de seneste år at problemerne er
opstået. Det er derfor relevant at se på, hvorledes kompleksiteten af de nye produkter påvirker
ratingprocessen set i sammenligning til almindelige virksomhedsobligationer. Ydermere giver
det en klar indikation af, at den stigende kompleksitet i kreditprodukterne har haft betydning



(6)for den tumulten i det nansielle marked.


Endeligt, diskuteres det, hvorvidt rating markedets begrænsede konkurrence er skyld i
 interesse konikterne og derved de inationsprægede ratings. Årsagen til at konkurrence
 er begrænset skyldes, at SEC i 1975 formaliserede rating bureauernes rolle ved at indføre
 betegnelsen NRSRO, der står for Nationalt Anerkendte Statistiske Rating Organisationer.


Benævnelsen af NRSRO, anerkender således udvalgte rating bureauer, til at have særlig værdi
 i investerings beslutninger. Dette skabte en adgangsbarriere i rating markedet, set fra nye rat-
 ing bureauers synspunkt. Diskussionen går således på, hvorvidt fjernelse af denne betegnelse
 og en opfordring til øget konkurrence kan være en løsning til rating industriens problemer,
 eller om det i stedet ville øge ratings shopping.


Det overordnede formål med denne afhandling er, at analysere, hvorvidt det er relevant
 at snakke om rating ination i sammenhæng med Finanskrisen. Vi tager udgangspunkt i
 ovenstående emner og derved undersøge validiteten af følgende argumenter: Er bekymringer
 omkring tab af omdømme nok til at disciplinere rating bureauerne? Hvordan påvirker de
 nansielle produkters kompleksitet den endelige rating, og hvorledes påvirkes udsteders inci-
 tament til ratings shopping? Kan øget konkurrence i markedet begrænse problemerne og gøre
 markedet mere ecient, eller vil det i stedet øge ratings shopping? Endeligt vil vi diskutere
 mulige regulative tiltag, til at løse problemerne med ratings shopping og interesse konikterne.


Afhandlingens struktur er som følger. Sektion 2 giver et overblik over kredit rating indus-
 trien og kredit ratings. Herunder hvilket formål kredit rating bureauerne og deres ratings. I
 sektion 3 gives en kort gennemgang af, hvorledes ratings benyttes til at kontrollere kreditrisiko.


Hvilket illustreres i CreditMetrics. Sektion 4 giver en kort introduktion til problemerne i kredit
rating industrien herunder, interesse konikter, ratings shopping og rating ination og fun-
gere primært som indledning til de følgende afsnit. Sektion 5 udføres en detaljeret analyse
af modellen præsenteret af Mathis, McAndrews og Rochet i Rating the Raters (2009). Det
er en simpel model, der kigger på omdømme omkostningerne i forhold til rating bureauernes
incitament til at udgive inationsprægede ratings. Sektionen analyserer modellen og hoved
resultaterne under to scenarier, et hvor bureauet observationer er perfekte og det mere realis-
tiske scenarie, hvor observationerne er ufuldkomne. Sektion 6 analyserer, hvorledes konkurrence
påvirker rating industrien ved at sammenligne ratings shopping og rating ination under et
monopol og et duopol. Hertil benyttes modellen præsenteret af Bolton, Freixas og Shapiro
i The Credit Ratings Game. Ydermere analyserer Bolton et al., hvornår rating markedet
er mest ecient, disse resultater er også inkluderet i sektionen. Sektion 7 har vi udledt en
simpliceret model, af den præsenteret af Skreta og Veldkamp i Ratings Shopping and Asset
Complexity: A Theory of Ratings Ination (2009), til at analysere den stigende kompleksitet
i de nansielle strukturerede produkter og rating ination. Desuden indeholder sektionen en
opsummering af resultaterne fundet i Skreta og Veldkamps analyse. Sektion 8 evaluerer resul-
taterne af analysernes og sammenfatter dem. I sektion 9 diskuteres mulige regulative tiltag til
at komme problemerne i rating industrien til livs. Herunder diskuteres følgende muligheder



(7)Cuomo planen, en Investor-betaler model, og en platform-betaler model. Sektion 10 konklud-
erer ved at opsummere afhandlingens hoved resultater.
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Del II



Kredit Ratings og Kredit Rating Industrien



2 Kredit Rating Industrien


For at forstå kredit rating industrien, kan det være en hjælp at forstå baggrunden for eksis-
 tensen af kredit rating bureauer (CRA), samt det egentlige formål med kredit ratings. Vi starter
 med at kigge på et af de basale, dog væsentlige problemer i nansverdenen; Hvorledes låneres
 kreditværdighed og kvalitet kan bestemmes, så investor/udlåner opnår en følelse af sikkerhed
 i forhold til den investerede sum, og får en forsikring omkring låners fortsatte karakter og
 pålidelighed efter lånet er udstedt? Der er derfor tale om store problemer med asymmetrisk
 information på det nansielle marked.


Markedet kan opdeles i to grupper af udlånere: De specialiserede udlånere som banker, for-
 sikringsselskaber, pensions fonde og diverse nansielle virksomheder, der alle har rig mulighed
 og evne til selv at indsamle den mængde information, der er nødvendig for at lave en begrundet
 vurdering af låner. Disse udlånere kan ofte også selv generere den ønskede information, når
 virksomheder og koncerner udsteder obligationer, og derved låner penge af det oentlige kredit
 marked. Således kan udlånerne vurdere kvaliteten af deres investeringer og optimere placerin-
 gen af deres midler. Den anden gruppe af udlånere kaldes de ikke-specialiserede udlånere og
 består primært af små investorer fra den almene oentlighed. På grund af færre ressourcer og
 midler vil de ikke-specialiserede udlånere ofte have behov for hjælp til at generere information
 omkring obligations udstedere og andre lånere. Desuden er der også tilfælde, hvor de specialis-
 erede udlånere har brug for hjælp til at lave deres vurdering, for et eksempel kan det være
 lønsomt, hvis udlåner ønsker at investere i nye risiko områder, hvor de har mindre erfaring.


Det kan derfor konkluderes, at kredit rating industrien reducerer distancen mellem låner og
 udlåner. Her skal det tilføjes, at CRA'erne og deres ratings opfylder behov for både udlånere
 og lånere, på den ene side får investor adgang til nødvendig information og kan derfor foretage
 begrundede optimale investerings beslutninger samt reducere sine udgifter til information. På
 den anden side får udsteder/låner adgang til kapital og midler, og derved nansiere ønskede
 projekter, desuden hjælper ratings til at optimere beslutninger omkring udstedelser og de -
 nansielle instrumenters opbygning. Endeligt, giver ratings udsteder nemmere markedsadgang,
 og derfor reduceres omkostninger hertil.


Vi har lige konstateret, at informationsasymmetri er en signikant faktor i formålet og
 baggrunden for kredit rating industrien og at denne bygger på, at de to markedsdeltagere hen-
 holdvis principal (udlåner/investor) og agent (låner/udsteder) ikke har samme information.


Derfor er den væsentligste funktion for et CRA, at objektivt måle udsteders kreditrisiko og
derved hjælpe med at gennemskue og minimere markedets asymmetriske information.Ved at
mindske sandsynligheden for problemer med asymmetrisk information minimeres, reduceres
des lige sandsynligheden for moral hasard, e.g. udsteder kunne, efter kontrakten er indgået,



(9)have incitament til at følge egne interesser, også selvom de er i direkte strid med udlåners.


Et andet problem, der ofte opstår i sammenhæng med asymmetrisk information er adverse
 selection, her henvises til George Akerløfs citron-teori (Akerløf, 1970). Idet investor ikke har
 samme information som udsteder omkring, hvorvidt instrumentets kvalitet, er det risikabelt
 eller sikkert, vil markedet automatisk prisfastsætte udstedelserne i forhold til den gennem-
 snitlige risiko, derfor diskrimineres ikke mellem gode instrumenter og citroner. Konsekvensen
 heraf er så, at risikoen af sikre instrumenter overvurderes og risikoen der tilhører de risikable
 instrumenter undervurderes, hvilket betyder, at udstedere af sikre instrumenter ikke kan sig-
 nalere deres kvalitet i et sådan marked, og derfor trækker sig. Hermed er investorerne efterladt
 med citronen, i form af de risikable instrumenter, hvis pris er for høj givet deres høje risiko.


Et CRA giver altså udsteder af det gode instrument mulighed for at signalere des kvalitet,
 og derved kan det generelt set undgås, i hvert fald begrænses, at risikoen henholdsvis over
 eller undervurderes. Herved hjælper CRA'et både udlåner og investor, idet udlåner undgår
 den overvurderede citron, mens låner får mulighed for at opnå en bedre pris.


En anden funktion, som kredit ratingen opfylder er, at denne muliggøre en sammenligning
 af kreditrisikoen på tværs af udstedere og deres instrumenter. Hvilket er en væsentlig årsag
 til, at investorer efterspørger ratings, idet ratings anvendes når de sammensætter porteføljer.


Selve sammenligning af rating skalaer og overensstemmelsen fra bureau til bureau, diskuteres
 i afsnit 2.3.2.


Den sidste funktion omfatter, at ratings fra et givet CRA fungerer som en generel stan-
 dard eller sprog når der refereres til kreditrisiko. Det betyder, at ratings er observerbare og
 vericerbare, hvilket gør at de kan karakteriseres som et mål, og kan derfor benyttes i juridisk
 sammenhæng. Selvom man ser på den kumulative sandsynlighed for alle fremtidige eventu-
 alforpligtigelser er det umuligt at forudsige alle de mulige hændelser, såsom situationer hvor
 låner ikke kan eller vil opfylde sine nansielle forpligtigelser, og det kan helt sikkert ikke gøres
 vericerbart. Derfor er kredit ratingen unik, når der skal skrives diverse kontrakter, da denne
 sammenfatter mængden af privat og oentlig information til et mål, der kan opretholdes i
 retten.


Endeligt, er vigtigt at forstå at de tre funktioner komplementerer hinanden, idet efter-
 spørgslen efter en af funktionerne oftest er betinget af, at ratingen opfylder de to andre.


Eksempelvis, vil et mål for kreditrisikoen ikke være anvendeligt for investorerne, såfremt dette
 mål ikke kan sammenlignes på tværs af udstedere og instrumenter. Generelt, opfylder kredit
 ratings fra globale CRA'er, der er baseret på en udsteder-betaler forretningsmodel (se Afsnit
 2.2), alle tre funktioner.


Vi har nu skabt et billede af, hvorfor kredit rating bureauer eksisterer, men hvilke faktor-
er gør, at markedsdeltagerne vælger at stole på dem? En signikant faktor er kredit rating
virksomhedens omdømme og vurderinger af store mængder nansielle instrumenter gennem
tiden. Netop denne erfaring og informationsmængde af historisk data, gør også et CRA er
overlegent i dens kredit vurdering, set i forhold til det informationsgrundlag en enkelt investor



(10)besidder.Vi vil bruge mere tid på diskussion af betydningen af CRA'ets omdømme i Sektion
 5.


I dag nder man endnu en deltager i markedet, i form af regulering, der har nemlig i
 stigende grad været behov for regulering af rating servicerne siden 1930'erne. Endvidere er
 det set siden 1970'erne, at regulative restriktioner i forhold til udbud, har haft tendens til at
 favorisere de store kredit rating bureauer i forhold til nye bureauer, der ønsker at indtræde på
 markedet. Det at markedet er reguleret har derfor betydet at de store siddende virksomheder
 i den grad sidder på markedet, og det er ikke ensbetydende med at de opretholder kvaliteten
 og derved fortsat kan leve op til markeds tests. Reguleringen er derfor også en indydende
 faktor, når det gælder CRA'ernes kredit vurdering. Herunder vil vi se nærmere på de få men
 store kredit rating bureauer der eksisterer i markedet og vi vil kigge mere dybdegående på
 regulering i Sektion 8.


2.1 Kredit Rating Bureauer


Når der tales om kredit rating bureauer, er der hovedsageligt tre navne, netop de tre store
 amerikanske bureauer Moody's, Fitch og Standard and Poor's (S&P). Det skal dog tilføjes,
 at der eksisterer også mindre virksomheder, ofte er de specialiseret inden for et område eller
 land, eksempelvis kan de fokusere på at estimere låners default sandsynligheder til banker, for-
 sikringsselskaber og lignende udlåns institutioner i Nordamerika. Moody's, der tidligere var ejet
 af Dun and Bradsheet, har siden 2000, været en selvstændig virksomhed, og har specialiseret
 sig i diverse rating aktiviteter, både inden for obligationer og diverse nansielle instrumenter.


S&P forsyner markedet med mange forskellige nansielle services inden for informationsdeling,
 hvoraf kredit ratings kun tilhører en lille del, desuden er S&P ejet af McGraw-Hill. Endeligt
 er Fitch ejet af et fransk rma, FIMALAC.


Moody's oentliggjorde deres første rating i 1909, i 1916 fulgte Poor's Publishing Company,
 i 1922 begyndte Standard Statistics Company at udgive ratings, og endeligt fulgte Fitch Pub-
 lishing Company i 1924. Efterfølgende har der eksisteret mellem tre og fem store amerikanske
 rmaer med ratings som det generelle formål. Herudover eksisterer endvidere mindst 35-40 bu-
 reauer i resten af verdenen, hvoraf disse både kan være fokuserede på deres nationale marked
 eller internationalt. Dog rangerer Moody's og S&P også i resten af verden, begge dækker store
 dele af Europa, mens henholdsvis Moody's primært dækker Asien og S&P Latin Amerika
 (White, 2001).


Antallet af kredit rating bureauer er en af de mest bemærkelsesværdige faktorer i kredit
rating industrien, i USA er der som sagt tre store alment kendte bureauer, tilsvarende eksisterer
nogle stykker i Indien, Kina og Korea, enkelte lande har to, mens størstedelen af lande, hvor
bureauets hovedsædet er placeret i landet, kun har et. En forklaring på, hvorfor der er så få
bureauer omkring i verdenen kan være, at obligations markederne er mindre udviklede i andre
lande, set i sammenligning med USA, og derfor langt mindre efterspørgsel efter institutioner
med speciale i informations indsamling og specialist vurderinger. Følgeligt, er der heller ikke



(11)behov for løsning af problemer med asymmetrisk information. Denne forklaring dækker dog
 ikke det amerikanske marked, hvor Moody's og S&P altid har domineret markedet, så hvorfor
 er det sådan? Sammenlignet med aktie markedet, hvor der er tusinder af aktie analytikere,
 ansat i diverse virksomheder for værdipapir handler, konstant står klar med deres bud på
 fremtiden, så hvorfor gælder dette ikke også kredit markedet? At CRA'er har valgt at være
 uafhængige af henholdsvis udstedere og investorer, forklares lidt med den simple grund, at det
 er nødvendigt for, at bureauerne kan fastholde deres objektivitet i forhold til kreditvurderingen,
 derved begrænses interesse konikter også. Vi vil dog senere se, at kredit rating industrien
 alligevel kæmper med ere problemer, der bunder i interesse konikter (se Del III).


Ingen af ovenstående forklaringer begrunder dog antallet af bureauer, hertil er der et par
 muligheder: En åbenlys årsag er, at USA's Securities and Exchange Comission (SEC) i 1975,
 dannede betegnelsen for udvalgt kredit rating virksomheder som Nationalt Anerkendte Statis-
 tiske Ratings Organisationer (NRSROs). Et CRA kan opnå, denne anerkendelse inden for
 en af følgende fem kategorier: (1) Finansielle institutioner, mæglere, eller forhandlere; (2)
 Forsikringsselskaber; (3) Udstedere af virksomhedsobligationer; (4) Udstedere af obligationer
 udstedt med sikkerhed i specicerede aktiver, ofte låne porteføljer; og (5) Udstedere af stat-
 sobligationer, kommunale værdipapirer, eller værdipapirer udstedt af en udenlandsk regering
 etc. (http://www.sec.gov/answers/nrsro.htm). Der er i dag, siden august 2008, i alt ti kredit
 rating virksomheder på SEC's liste over NRSRO'er, de er overvejende amerikanske, men der er
 efterhånden også nogle få udenlandske på listen. Anerkendelsen medfører således, at SEC an-
 vender de udvalgte bureauers ratings til blandt andet nansiel regulering (mere om det under
 Sektion 2.3). På denne måde favoriseres selskaber med NRSRO status og der skabes implicit
 en adgangs barriere til markedet for indtrædende bureauer.


En bedre forklaring kan ndes med baggrund i stordriftsfordele og standardisering, idet
 omdømme, som nævnt tidligere, er en vital faktor for et rating bureau, og et godt ry opbygges
 gennem tiden via erfaring med store mængder og variationer af aktiver, det kan derfor være
 svært for ikke at sige umuligt at komme ind på markedet som ny. Desuden, er det også logisk,
 at investorer meget vel foretrækker få og standardiserede ratings og raterer, i forhold til at
 skulle forholde sig til ere, for så at være nød til at skae information om CRA'erne og deres
 historie. Når der kun er få ratings og raterer, kan udlåner hurtigt sammenligne og vurderer de
 ratings, der er udgivet om en given udsteder samt dennes instrument og derved komme frem
 til en konklusion.


2.2 Forretningsmodel


Den nuværende forretningsmodel, som benyttes af ere af de store kredit rating bureauer, er en
såkaldt udsteder-betaler model, hvor bureauets indtægter stammer fra betalinger opkrævet af
de virksomheder og produkt udstedere, der rates. En betaling for kredit ratings er ofte opdelt
i en årlig fast ydelse, samt et væsentligt større engangsbeløb, som opkræves ved obligationse-
mission og den første rating. Ydelser og betalinger varierer i forhold til obligationens pålydende



(12)værdi, dog meget sjældent med en lineær sammenhæng, desuden gives der ofte mængderabat
 til meget aktive udstedere (Becker og Milbourn 2009). Betalings strukturen er lidt anderledes
 når det gælder virksomheds udstedelser og andre nansielle instrumenter, for det første er
 der her tale om henholdsvis solicited ratings, hvilket er ratings som udsteder selv har initieret
 eller anmodet om, og unsolicited ratings, hvilket er ratings oentliggjort af bureauerne uden
 anmodning fra udstederen, hertil skal det noteres, at nuværende SEC regler kræver, at alle
 NRSRO registrerede bureauer skal gøre samtlige ratings oentligt tilgængelige enten via in-
 ternet eller andet medie mod et rimeligt gebyr (Sangiorgi et al., 2009). For de uanmodede
 ratings, er der ingen opkrævning af gebyrer eller lignende til udsteder, dog vil deres kredit
 kvalitet herved også blive bedømt ud fra et dårligere grundlag, da det kun er den oentligt
 tilgængelige information der tages i betragtning. Initiere udsteder derimod selv ratingen, giver
 denne ligeledes CRA'et adgang til fortrolig information omkring virksomheden etc., hvor ud
 fra en grundig vurdering af kreditkvaliteten kan nde sted. De este udstedere ser derfor ofte
 det at dele deres information som en mulighed for at forbedre ratingen, denne forbedring kan
 så opveje rating omkostningerne.


For at opsummere: udsteder-betaler modellen, er altså en model, hvor udsteder selv anmod-
 er om en rating for hvilken han betaler et gebyr. Hertil skal det tilføjes, hvilket vi vil uddybe
 senere, at udstedere i nogle tilfælde anmoder om ratings fra forskellige bureauer, og herefter
 kun oentliggøre den største, hvilket er et af de væsentlige aspekter ved rating shopping. Kri-
 tikken af denne model går i særdeleshed på interesse konikter, i og med det er udsteder,
 hvis aktiver og kredit kvalitet der vurderes, der ligeledes betaler for ratingen. Mange mener
 derfor at der er for tæt kontakt for at opnå en objektiv rating. Udsteder ønsker selvfølgeligt
 at maksimere sin nytte, hvilket kan opnås ved at få en højere rating, da usikkerheden omkring
 aktivets risiko så begrænses og den risikoaverse investor investors betalingsvillighed vokser.


Konsekvensen af dette kan være, at kredit rating bureauet får incitament til at give en rating,
 som er højere end den egentlige vurdering af kredit kvaliteten. Hvorvidt dette er et aktuelt
 problem, vil vi se nærmere på i Del III.


En anden betalings struktur kaldes investor-betaler modellen, her betaler forbrugeren, of-
test investor, for den ønskede rating. Ofte er denne model bygget op omkring en abonnement
struktur, hvor investor betaler for at få adgang til diverse ratings og anden information. Nogen
mener, at denne model undgår problemer med ovenstående interesse konikter, idet forretnings
transaktionen udelukker udsteder. Der er dog også megen kritik omkring denne model, eksem-
pelvis er det næsten umuligt at undgå problemer med free riding, hvor investorer deler deres
information uden om bureauet. Enkelte kritikere mener endvidere at store institutionelle in-
vestorer, e.g. hedgefonde, kan påvirke rating bureauernes resultater, idet det er i investors
interesse, at de udgivede ratings fungerer som støtte til deres investerings strategi. Et sig-
nikant aspekt er desuden, at udsteder ikke er forpligtiget til at dele information omkring
virksomheden med rating bureauet, og disse oplysninger er særdeles nyttige når det handler
om fremadrettede ratings. Bemærk, at denne model ofte bruges af de små CRA'er (White,



(13)2001).


2.3 Kredit Ratings


Vi beskrev i ovenstående, hvordan et kredit rating bureau har til formål at løse principal-agent
 problemer, der gerne opstår på grund af asymmetrisk information via dets oentliggjorte rat-
 ings, men hvad er en rating? Der eksisterer ikke en egentlig denition på en kredit rating,
 imidlertid er det dog væsentligt for samtlige rating virksomheder at understrege, at kredit
 ratings er vurderinger/meninger og skal derfor ikke ses som regler og anbefalinger til køb, sælg
 eller hold af et bestemt aktiv, endvidere kan en rating ikke bedømme, hvorvidt en investering
 er passende for den enkelte investor. Selv de store rating bureauer har forskellige denitioner
 af en kredit rating, Fitchs denition understreger forskellen mellem sandsynligheden for, at
 default vil forekomme og det potentielle tab til investorerne. De ligger endvidere vægt på, at
 alle ratings er relative og bruges af investorer som indikation af sandsynligheden for, at de i ov-
 erenstemmelse med investeringens vilkår får deres penge igen. Standard & Poor's kredit rating
 er en mere generel mening om kreditværdigheden hos den enkelte udsteder, eller for udsteder
 i forhold til et specikt nansielt instrument, hvor denne mening er baseret på relevante risiko
 faktorer. Endeligt fokuserer Moody's på, at en kredit rating, fra dem, er en uafhængig mening
 om kreditrisiko, altså en vurdering af udsteders evne og ikke mindst vilje til at tilbagebetale
 den eller de nansielle forpligtigelser, foreskrevet i kontrakten/instrumentet, rettidig gennem
 hele kontrakten/instrumentets levetid. Fælles for de tre største bureauer gælder, at en kredit
 rating er en mening om udsteders vilje og evne til at opfylde nansielle forpligtigelser. Derfor
 kan det konkluderes, at en mulig denition af en kredit rating kunne være: En vurdering af
 kreditværdigheden for en virksomhed eller et nansielt instrument.


CRA'er danner deres vurderinger ud fra en mængde af faktorer, heriblandt kvaliteten af
 det instrument der udstedes, de eksisterende forpligtigelser, udsteders lån- og tilbagebetalings
 historie, samt generel forretnings performance. Ud fra analyser af sådanne faktorer forsøger
 CRA'et at forudse udsteders kredit performance og sandsynlighed for default under givne
 makroøkonomiske- og kredit betingelser, e.g. væsentlige stress situationer. Ratingen er ikke
 nødvendigvis kun baseret på oentlig delt information, men ofte har virksomheden eller udst-
 eder, som tidligere nævnt, valgt at samarbejde med et eller ere CRA'er og deler derfor intern
 information med dem. Endvidere, er sandsynligheden for default en relevant faktor, hvorfor
 det er vigtigt at have en klar denition af dette begreb, hvilket diskuteres i Sektion 1.3.


Størstedelen af ratings er vurderinger af virksomhedsobligationer, men brugen af ratings
har i de senere årtier bredt sig til ere områder, heriblandt rates jævnligt statsobligationer,
præferenceaktier, samt strukturerede nansielle produkter, som CDO'er, etc. Både regulator-
er, banker, obligationsejere, pensionsfonde og andre former for formueformidlere efterspørger i
stigende grad ratings, blandt andet til rating baserede betingelser for deres forretnings beslut-
ninger og lignende. Den stigende efterspørgsel har således også medført indydelsen af ratings
på værdipapir markederne har gennemgået en markant stigning. Stigninger har haft stor ind-



(14)ydelse og i dag eksisterer ratings overalt i de nansielle markeder. Ligeledes benyttes ratings
 i stigende grad som benchmark eller generel standard for kreditværdighed.


Kernebrugerne af ratings er dog stadigt primært gældsudstedere og investorer med fast
 forrentede investeringer: På den ene side har vi gældsudstederne, her er ratingen med til
 at bestemme deres nansierings omkostninger, samt skabe nansierings muligheder, og ikke
 mindst hvilken kvalitet af investorer de får, det vil sige, at er ratingen høj vil de ofte få
 stærke og økonomisk dygtige investorer, mens det modsatte gælder for en dårlig rating, hvis
 de da overhovedet får investorer. Udsteder efterspørger derfor ratings, idet omfang en rating
 forbedrer prisfastsættelsen og omsætteligheden af deres nansielle forpligtigelser, samt øger
 pålidelighed set fra forretningsmæssige modparters synspunkter. Endvidere forbedres udst-
 eders muligheder, når investor har præference for specikke ratings. e.g. på grund af enten
 interne eller eksterne reguleringer. Ud fra denne baggrund har mange virksomheder i dag, som
 en del af deres målsætning og i høj grad deres nansierings strategi, et ønske om at opnå
 og opretholde favorable rating niveauer. Dette er også en af årsagerne til, at blandt andet
 Moody's og S&P tilbyder overvågning af, hvorledes en given rating opfører sig under forskel-
 lige scenarier. Ved brug af samme service kan udsteder således også få forståelse for, hvordan
 enkelte ændringer i det nansielle instruments karakteristika, kan medføre en ændret rating,
 hvilket gør det nemmere at tilpasse et produkt og sikre den ønskede rating.


På den anden side har vi så investorerne, i særlig grad investorer med speciale i obligationer
 samt porteføljemanagere. For porteføljemanageren spiller ratings en central rolle i styringen
 af porteføljerne. Dette gælder i særlig grad for de små og mellemstore formue forvaltere, for
 hvilke det er mere omkostningstungt at opbygge deres eget interne rating system. Dermed er
 det ikke sagt, at de større managere ikke udnytter rating bureauernes viden, fordi brugen af
 det interne kredit rating system ofte er begrænset og derfor mere fungerer som supplement til
 de eksterne ratings, i tilfælde hvor de ikke er tilgængelige eller når de er tvetydige. Investorerne
 udnytter derfor på den ene side ratings til at danne guide-lines og benchmarks, der hjælper
 med at fastsætte egnede aktiver og investerings muligheder. Endvidere bruges de på den anden
 side til at bestemme maksimum og minimums kvoter for autoriserede beholdninger. Investor
 bruger desuden disse guide-lines, når han/hun tilpasser sin strategi overfor ændringer i kred-
 itkvaliteten af hans beholdning. Herudover benytter også diverse investorer og børsmæglere
 eksterne kredit ratings når de vurderer deres modparter før en handel indgås. Eektiviteten af
 dette viser sig i særlig grad, når det omhandler styring af likviditet over kortere tidshorison-
 ter, samt over-the-counter transaktioner med forskellige typer af derivater, kreditværdigheden,
 vurderet af CRA, er således med til at bestemme under, hvilke betingelser/omkostninger delt-
 agerne kan få adgang til markedet eller hvorvidt de overhovedet kan opfylde kravene og få
 adgang til markedet (Gonzalez et al., 2004).


På trods af, at banker ofte har inkorporeret egne kredit rating metoder, betror de sig ofte
 til eksterne ratings som hjælp til at styre deres portefølje og implementering af pengepolitik.


Hertil danner de rating baserede guide-lines, som denerer passende aktiver og investeringer,



(15)både for egne midler og udenlandske valuta reserver. Disse guide-lines bruges desuden når
 der tages beslutninger omkring pengepolitisk sikkerhedsstillelse, hvor kredit kvaliteten af de
 udvalgte aktiver har stor betydning for niveaukravet for sikkerhedstillelse og risiko kontrol.


Sidst har vi regulatorerne, der absolut ikke spiller en uvæsentlig rolle. Signikansen af
 rating baseret nansiel regulering er traditionelt kendt fra USA, her anvendes ratings fra
 NRSRO'er, og reguleringen påvirker ikke kun banker, men også forsikringsselskaber, pen-
 sionsfonde, børsmæglere og investerings foreninger etc. Rating baseret nansiel regulering
 bruges i ere sammenhænge, eksempelvis kan de regulative krav begrænse eller nægte køb
 af obligationer og andre nansielle instrumenter med dårlige kredit ratings, som regel under
 investeringsgrad (se 2.3.2). Desuden lignende krav stilles ofte til institutionelle investorer in-
 ternt i virksomheden. Endvidere pålægger de regulative krav variable kapitalafgifter afhængig
 af beholdningens rating, lemper udstedelses betingelserne for en given udsteder eller giver
 oplysningskrav for instrumenter/udstedere, der har en tilfredsstillende rating. Her kan man
 eksempelvis tænke på en bank, der vil låne penge, des bedre bankens rating er, des mere
 lempes kravene til dennes kapitalbeholdning, hvilket er sikkerhedstillelsen for lånet. Sådanne
 institutioner er, derfor følsomme over for downgrades, da det vil medføre støre krav til kapi-
 talbeholdningen, og kan disse ikke opfyldes skal pengene ndes et andet sted. Mere generelt
 er Basel II projektets dokument The Stansardised Approach to Credit Risk (2001) et godt
 eksempel på, hvorledes eksterne kredit ratings bruges eksplicit til at fastsætte kserede kred-
 itrisiko vægte for diverse tilsyns kategorier (Gonzalez et al., 2004). Generelt fordeler brugen af
 ratings i regulering sig til oplysningskrav, investeringskrav og kapitalkrav. I konsekvens heraf
 ses det tydeligt, hvorledes markedets stabilitet på sigt er stærkt afhængigt af, at man kan stole
 på de oentliggjorte ratings og rating kvaliteten, hvilket der kigges nærmere på i Del III.


2.3.1 Defaults


Default begrebet kan være ertydigt, idet kernen af kredit rating industrien er default analyse,
 er det væsentligt at fastsætte, hvad der specikt kræves for, at en virksomhed erklæres i
 default/fallit i kredit rating sammenhæng. Default risiko og dette måls præcision har stor
 betydning, ikke alene for rating analysen, men også for prisfastsættelse af gældsinstrumenter,
 deres performance og vurderingen af kredit markedets eciens. Derfor er det vigtigt er have
 en klar forståelse for hvad default er, til at starte med deneres default som forsømmelse
 af nansielle forpligtigelser, derved forstået manglende betaling af skyldige pengebeløb. Idet
 man ikke kan forudsige fremtiden, er det vigtigt at huske, at risiko vurderingen baseres på et
 grundlag af subjektive estimater, der ofte varierer som konsekvens af, at der bruges forskellige
 metoder til at beregne dem.


Som konsekvens af ovenstående simple denition af defaults ønsker vi at specicerer default
begrebet i forhold til brugen i denne opgave. Ligeledes som det gælder for kredit ratings, er
der ikke en ensidig global denition af defaults, eksempelvis er der folk der mener default
indtræder allerede første gang en betaling udebliver efter den kontraktlige afdragsfri periode,



(16)mens andre mener at default først indtræder 90 dage efter denne periode er afsluttet, såfremt
 der ikke er rådet bod på betalingen i mellemtiden. Endeligt, mener nogen, at der først er tale
 om en reel default når virksomheden er erklæret konkurs ligegyldigt, hvilken denition man
 vælger at bruge, vil en default hændelse altid medfører en eller anden grad af forsømmelse af
 nansielle forpligtigelser. I denne opgave, vil vi bruge den mest restriktive denition af default,
 nemlig den første af de tre, idet investorer allerede her mister penge, hvilket har stor indydelse
 på deres investerings beslutninger og generelle strategi (Langorh og Langorh, 2008).


Det er væsentligt også at forstå forskellen på default og teknisk default; Tænk på en sit-
 uation, hvor en bank udlåner penge til låntager under specikke betingelser og restriktioner,
 der skal opretholdes for at have adgang til lånet gennem hele løbetiden. Sådanne restriktioner
 kunne være en minimums- likviditets beholdning eller -solvensrate. Kan låntager ikke opfylde
 disse betingelser har banken ret til at kræve lånet tilbagebetalt omgående. En sådan situation
 kaldes teknisk default, men vil ikke normalvis kvalicere sig til default, eller indgå i default
 statistikker, i midlertidigt er låntagers evne og vilje til at respektere nansielle obligationer
 dog af stor interesse for en kredit rating analytiker. Dette er en naturlig konsekvens af, at
 låntagers incitament til at opfylde de i kontrakten bestemte restriktioner og krav, afspejler
 dennes generelle evne og vilje til at tilbagebetale lån til tiden, hvilket har væsentlig betyd-
 ning for hendes kreditværdighed. Derfor er et hovedpunkt i kredit rating analysen at vurdere
 betingelserne for alle låntagers kontrakter, inklusiv private og unoterede. En udeblivende be-
 taling, ændrer ifølge Moody's det oprindeligt aftalte jævnfør kontrakten, desuden er det en
 hændelse, hvor investoren/obligationsejeren vil undergå et tab. Inden for denne denition kan
 nævnes tre væsentlige kredithændelser:


1. Et udeblivende eller forsinket afdrag af renter og/eller hovedstol


2. Konkurs, administration, konkurs forvaltning eller andre juridiske blokke, muligvis ved
 regulering, i forhold til det aktuelle afdrag på renter og/eller hovedstol


3. En kriseramt udveksling, hvor: (i) Udsteder tilbyder obligationsejere et nyt nansielt in-
 strument eller en pakke/kombination af instrumenter, der samlet svarer til en forminds-
 ket nansiel obligation (som for et eksempel instrumenter eller gæld med en mindre
 kuponrente eller beløb, lavere anciennitet eller længere varighed); eller (ii) udvekslingen
 har det åbenlyse formål at hjælpe udsteder med at undgå default (Langorh og Langorh,
 2008).


Vi vil derfor nu lave en denition, hvor en default er første gang en af de tre ovenstående
events sker. Sådanne hændelser er typisk forsaget af, at virksomhedens operative cash ow er
utilstrækkeligt i forhold til de kontraktlige ydelser, der skal betales, som handels kreditter eller
renteafdrag. Det er klart, at man i en virksomhed, hvor alt nansieres gennem indtjening og
egenkapital, ikke står overfor sådanne krav, det gælder derfor kun for virksomheder, endvidere
kan dårlig performance alene heller ikke lede til disse hændelser. En gearet virksomhed, der
ligeledes har dårlig performance kan derimod blive insolvent på en cash ow basis, hvorved en



(17)af de ovenstående events er en sandsynlig efterfølgning. Derved fører virksomheden sig selv ind
 i en situation med nansiel krise og derfor medfører, at der skal tages korrektive beslutninger
 for at forbedre cash ow og balance. En virksomhed i nansiel krise er insolvent på en ow
 basis, og er ikke i stand til at møde aktuelle kapital forpligtigelser. Flow baseret insolvens
 giver ikke betalte kreditorer mulighed for at kræve restrukturering, idet deres kontrakter med
 virksomheden er blevet brudt.


En virksomhed kan også være insolvent på kapital basis: hvilket betyder, at virksomhe-
 den har negativ økonomisk kapital, i.e. nutidsværdien cash owet er mindre end totalen af
 forpligtigelser, virksomheden er dog ikke ramt af nansiel krise, fordi der stadigt betales kon-
 traktlige ydelser til tiden. Korrektive handlinger involverer forskellige trin, som at frasælge
 betydelige aktiver, fusionere med en anden virksomhed, og/eller reducerer kapitalforbrug og
 udgifter til forskning og udvikling.


Virksomheden kan for at nansielt restrukturere sig, vælge at udstede nye nansielle in-
 strumenter, forhandle med bank og andre kreditorer, ændre gearings-forholdet ved at udskifte
 gæld med egenkapital, eller endeligt lave en konkursbegæring. Denitionen på konkurs er en
 retsligt overvåget proces, hvor kontrakter brydes og genskrives, det er vigtigt ikke at bruge
 konkurs og likvidering som synonymer for nansiel krise, likvidering henviser til en situation,
 hvor virksomhedens aktiver sælges og indkomsten fordeles til kreditorer og andre fordring-
 shavere. Konkurs er et denitivt begreb og siges derfor at være binært, enten er man gået
 konkurs ellers er man ikke, det er ikke noget man kan være lidt. Der er derfor gjort mange
 forsøg på ikke alene at forudsige, hvornår en virksomhed går konkurs, men også hvilke faktor-
 er der forsager, hvorvidt virksomheden går konkurs eller ej. Kredit rating bureauer skal altså
 også estimere risikoen for konkurs, da denne må siges at have betydning for forebyggelse af
 overraskende defaults og analysen af forventede tab. Ikke alene anvender CRA'erne modeller
 til forudsigelse af konkurs, men det er også deres opgave at udlede ratings, der fungerer som
 information, analyseværktøj og afgørelses faktorer. Det er vigtigt for en kredit rating, at denne
 inkluderer en bedømmelse af dårlig performance og i hvilken grad det fører til nansiel krise,
 derfor analyseres også sandsynligheden for at en velfungerende virksomhed vælger at ignorere
 kontraktlige forpligtigelser. Desuden analyseres, hvorvidt en virksomhed i krise har incitament
 til at forsøge at løse problemerne, dette kan gøres internt, ved hjælp fra kreditorerne eller ved
 at indgive konkursbegæring. Det er derfor også væsentligt for kredit bureauerne at beregne
 konsekvenserne for kreditorer samt de reelle odds for, at hver af disse hændelser indtræder.


Endvidere er det vigtigt af CRA'erne overvåger virksomheden ressourcer, elasticiteten af dens
 struktur, samt kompetencer og karakterer af ledelsen. Kort sagt, en rating giver en samlet
 karakter for virksomheden eller et af dennes nansielle instrumenter, og der er mange faktorer
 at tage hensyn til, hvor default absolut er en af de mere signikante.


Recovery Rater ved Defaults Når en default hændelse indtræder, har investorer og andre
udlånere, som før nævnt, forskellige rettigheder, på grund af kontraktbrud, samt mulighed-
er således at de kan minimere tabet. Sådanne rettigheder, inkluderer krav om øjeblikkelig



(18)Figur 2.1: 12-måneder baserede globale recovery rater for defaultede obligationer


Kommentar: Recovery rater er beregnet ud fra gældens markedspris, taget 30 dage efter
 default.


Kilde: Moody's Investor Service (2010): March Default Report.


tilbagebetaling af lånet og retten til at tvinge udsteder til at indgive konkursbegæring. Det
 tab investor står over for, når et instrument eller en virksomhed defaulter, er ikke nødvendigvis
 det fulde beløb, hun har investeret, tabet er derimod den del af det investerede beløb hun ikke
 har mulighed for at inddrive. Recovery er således den del af det investerede, investor kan for-
 vente at få inddækket. Derfor er det forventede tab givet default (EL) en meget væsentlig
 faktor for investor, når han planlægger sine investeringer og derfor en signikant faktor når
 kreditkvaliteten vurderes.


EL=bel/ob def aulted∗(1−f orventet recovery givet def ault) (2.1)
 Når nansielle instrumenter kreditvurderes er forventet tab eller, som i formlen, komple-
 mentet forventet recovery givet default altid en del af analysen. Forventet recovery for et givet
 instrument afhænger i høj grad af gældens struktur af sikkerhedsstillelse og anciennitet. For-
 ventet recovery og er ofte indikeret ved, at et instruments rating rykkes op eller ned i forhold
 til udsteders rating relativt til, hvor meget den der til givne recovery rate er forskellig fra en
 baseline recovery rate baseret på historiske observationer. Konsekvensen er, at default rater
 oftest overvurderer det beløb investorerne taber, idet de ofte kan få inddækket en del af deres
 tab ved recovery.


En ofte brugt sats for recovery raten er baseret på markedsprisen for det defaultede in-
strument observeret 30 dage efter default er indtruet. Default raten deneres herefter som
forholdet mellem pris og den pålydende værdi. Det ses tydeligt, at instrumentets anciennitet i
kapital strukturen er korreleret med recovery raten, det derfor sværere for holdere af efterstil-



(19)let gæld at få dækket sine tab end det er for senior gæld, altså har efterstillet gæld en lavere
 recovery rate. Dette illustreres i Figur 2.1, hvor Moody's har målt recovery raterne globalt
 set for defaultede obligationer, og som forventet har senior sikret gæld i gennemsnittet den
 højeste recovery. Recovery rater er langt fra konstante gennem tiden, og følger ofte konjuk-
 turudviklingen. Sikkerhed på lån og obligationer er til for at beskytte investorerne og for at
 sikre tilbagebetaling, selv når udsteder/låner render ind i hårde tider. Desværre falder recovery
 raterne når økonomien trækker sig sammen og antallet af samlede defaults stiger. Recovery
 rater og defaults antages ofte at være negativt korrelerede, som konsekvens heraf konstateres
 det derfor også, at når der er mest brug for sikkerhed er det som regel ikke tilgængeligt. I
 perioder med recession falder recovery signikant til under den almindelige gennemsnits sats
 (se Figur 2.1.) (Langorh and Langorh, 2008).


2.3.2 Rating Skala


Når kredit rating bureauerne er kommet frem til deres endelige vurdering, giver de en rating ud
 fra symboler som AAA, AA-, BB+, eller Caa1. Hvert af ovenstående symboler repræsenterer
 en gruppe, hvori deltagerne har samme risiko karakteristik og derved også forholdsvis samme
 kredit kvalitet. Symbolismen kan ofte variere fra bureau til bureau. Inden for ethvert rating
 system, sondres der mellem udsteder ratings og instrument ratings. På den ene side har vi
 rating af en given udsteder, og der ses derfor på hele virksomheden, uden hensyn til det
 enkelte gælds instrument der udbydes. Det er derfor en helheds vurdering af virksomhedens
 kredit værdighed og kvalitet. Ser man på handel med nansielle instrumenter, derivater, valuta,
 rentesatser etc., da anses en rating af udsteder som en klassicering af modparts risiko, hvor
 modparts risiko beskriver risikoen for, at den givne modpart ikke kan opfylde kravene i en
 given nansiel kontrakt.


På den anden side har vi så, en rating af et givent nansielt instrument, her vurderes per-
formance niveauet for et givet instrument. Det egentlige formål er derfor at evaluerer udsteders
incitament til at levere ud fra de kontraktlige betingelser for et givent instrument. En rating
der specikt vurderer et givent instrument kombinerer både default risikoen og det forventede
tab givet default. Et eksempel: En fuldt sikret obligationsudstedelse vil sandsynligvis have en
højere rating end ratingen for et efterstående obligationslån, selvom begge udstedelser er fra
samme udsteder, den højere rating skyldes den tilsvarende højere sandsynlighed for fuld recov-
ery, givet obligationens anciennitet. Først når alle sikrede obligationsejere har modtaget deres
penge, vil ejeren af et efterstående obligationslån, modtage sin andel, såfremt der tilstrække-
ligt med midler (Langorh and Langorh, 2008). Hertil er det vigtigt at bemærke, at ratings
på henholdsvis instrumenter og udstedere aldrig er helt uafhængige af hinanden, på trods af
forskellen i deres betydning og brug. Generelt bruges der tre overordnede kredit rating skalaer,
den fundamentale ordinalskala, kreditspænd, og implicit givne markeds vurderinger.



(20)Den fundamentale ordinalskala: De forskellige kredit rating bureauer bruger denne skala
 til at klassicere kreditværdighed. Skalaens ordinalitet indikerer, at samtlige ratings, givet ud
 fra skalaen, kan sammenlignes. Det er derfor en væsentlig, omend vanskelig, opgave for bu-
 reauerne at opnå ensartethed på tværs af alle de forskellige instrumenter, udstedere, industrier
 og regioner. Som markedet ser ud nu, anvendes et begrænset antal af ratings klasser til at klas-
 sicere en kontinuum af tusindvis af forskellige virksomhedsobligationer, udstedere og diverse
 komplekse strukturerede nansielle produkter. Det er derfor umuligt for de få rating klasser
 at reekterer alle de afskygninger af risici der eksisterer. Dette har siden starten af den nan-
 sielle krise været til diskussion, i særlig grad diskuteres det hvorvidt strukturerede produkter
 bør rates på en anden skala. Eksempelvis er langt ere CDO'er end almindelige obligationer i
 samme rating klasse defaulted, hvilket viser at det meget vel ikke er hensigtsmæssigt at bruge
 samme skala (Tomlinson og Evans, 2007), vi vil kigge mere på netop problemet med komplekse
 instrumenter i Sektion 7. En anden faktor i denne diskussion er dog at netop ensartetheden
 og den brede brugerade gør ratingskalaen brugbar for diverse globale investorer.


Under den fundamentale ordinalskala, klassiceres instrumenter og udstedere på hen-
 holdsvis den langsigtede kredit rating skala og den kortsigtede kredit rating skala.


Langsigtet kredit rating skala Beskriver kreditværdigheden over en tidshorisont på
 3-5 år. På den langsigtede skala, her for S&P, klassicere instrumenter og udstedere fra AAA,
 som tilhører gruppen med lavest risiko, til C, der angiver den højeste risiko gruppe, D bruges
 om virksomheder eller instrumenter der har defaulted deres nansielle forpligtigelser. For at
 tydeliggøre risikoen for det enkelte instrument inden for en ratingklasse, uddybes denne ofte
 med plus og minus symboler, e.g. AA+, AA, AA- for S&P (Moody's bruger 1,2,3). Endvidere,
 skal det bemærkes, at selvom skalaen indikerer, at en BB obligation har større sandsynlighed
 for at defaulte end en obligation ratet A, da angiver rating klassen ikke i, hvilken grad sandsyn-
 ligheden er højere og den absolutte default sandsynlighed angives heller ikke, hvorfor skalaen
 er karakteriseret som en ordinal skala. Det er ligeledes vigtigt at huske, at fordi sandsynlighe-
 den for, at et instrument ratet AAA defaulter er minimal, er det under ingen omstændighed
 en garanti for, at det default ikke indtræder, det er den seneste krise et udemærket eksempel
 på.


Kredit ratings er, ud fra deres risiko, delt op i tre kategorier (se Tabel 1), af skarpe linjer
mellem henholdsvis BBB og BB, samt CC og C, hvoraf den højeste klasse består ratings af
investerings grad, hvilket vil sige, at udstedere, obligationer og diverse nansielle instrumenter
i denne kategori har en forholdsvis lav risiko for default og der er derfor stor sandsynlighed
for at investeringen er god. Denne kategori benyttes i særlig grad af institutionelle investorer
der enten selv er risiko averse, eller som er underlagt interne og/eller eksterne reguleringer,
eksempelvis har ere institutionelle investorer kun autoritet til at investere i instrumenter der
er BBB og over. Det har derfor ofte signikant betydning for udstedere om de rates over eller
under investerings grad, da ratings af investerings grad appellere til en større og mere sikker
gruppe af investorer.



(21)Alle ratings under BBB omtales ofte som investeringer af spekulativ grad eller junk Bonds,
 og instrumenter i denne kategori er ofte meget påvirkelige af forskellige betingelser, der kan
 være forretningsmæssige, nansielle og økonomiske betingelser. Derfor er instrumenter i denne
 kategori også karakteriseret ved højere usikkerhed og ikke mindst i stigende grad risiko. Speku-
 lative instrumenter tiltrækker oftest investorer, der er risikoneutrale eller i hvert fald mindre
 risikoaverse, og som ønsker et højt afkast. Default sandsynligheden, har en væsentlig størrelse
 og derfor inkluderer kredit rating bureauerne ofte en tab-givet-default vurdering som en del
 af den samlede analyse. Endeligt, gælder der for ratings under CC, at der som regel er fundet
 mangler hos låner og har man investeret i instrumenter med, der nu er ratet lavere end CC,
 så er det ofte for sent at sælge dem, i samme kategori ndes også ratingen for default.


Det er væsentligt at vide, at selv om rating skalaerne ligner hinanden (se Tabel 1) for de
 forskellige bureauer, skal de ses som individuelle, i det den kumulative eekt af små forskelle
 der ligger i selve rating processen og vurderingen, gør at skalaerne generelt er signikant
 forskellige. De forskellige kredit rating bureauer anvender endvidere forskellige metoder og
 tager hensyn til forskellige faktorer i deres kreditvurdering. Altså har umiddelbart identiske
 ratings, e.g. BB hos S&P og Aaa hos Moody's, forskellig betydning dette begrundes ved, at
 Moody's eksempelvis integrere tab givet default i deres kategori for spekulative investeringer
 i deres Corporate Family Ratings, hvorimod S&P og Fitch kun henviser til default sandsyn-
 ligheden. Derfor er default sandsynligheden, der ligger bag den enkelte rating også forskellig
 for de tre, alt efter vurderingens grundlag. hvorfor det er vigtigt, at såfremt sammenligning er
 nødvendig bør det være med strenge forbehold og kan generelt ikke anbefales, og som Langorh
 og Langorh beskriver det i deres bog fra 2009: The Rating Agencies and their Credit Ratings,
 like comparing apples and pears.


Når der gennem opgaven henvises til ratings vil det være disse langsigtede ratings. Vi vil
 dog alligevel kort runde de andre skalaer.


Kortsigtet kredit rating skala Formålet med de kortsigtede ratings er at vurdere,
 hvorvidt en udsteder kan betale til tiden og møde sine kort sigtede nansielle forpligtigelser.


Kortsigtede ratings anvendes til vurdering af udstederer kortsigtede programmer eller til in-
 dividuelle kortsigtede instrumenter, for hvilke der generelt gælder, at de ikke overskrider en
 horisont på 13 måneder (den maksimale horisont for kort sigtede instrumenter er 390 dage).


En vigtig faktor i kreditvurderingen bag kortsigtede ratings udsteders likviditet. For udstedere
 med en rating i spekulativ grad kategorien, da fokuseres på den forventede likviditet over de
 næste 13 måneder, er ratingen til udsteder derimod af investerings grad, overvejes den for-
 ventede likviditet gennem den langsigtede horisont på 3-5 år. For de kortsigtede ratings er
 investorens største bekymring default risikoen og ikke forventet tab, i det de este kortsigtede
 instrumenter er af investerings grad, i.e. det er kun meget risikoneutrale investorer der med
 en tidshorisont på e.g. 30 dage ville investere i et instrument af spekulativ grad.


Som nævnt bruges kortsigtede ratings til ere ting, dog er det generelt mest for udstederer
og mere ved efterspørgsel at specikke programmer vedrørende salg af instrumenter rates.



(22)Tabel 2.1: Langsigtet kredit rating skala


Kilde: Langorh, Herwig M.; Langorh, Patricia T. (2008): The Rating Agencies and their
 Credit Ratings: what they are, how they work and why they are relevant.


Det er som regel udstedelse af instrumenter, som vil drage fordel af at separere sin rating
 fra udsteder og derved opnå en højere rating, på baggrund af forbedring eller i ere tilfælde
 opbakning i form af e.g. remburs. Et eksempel, de kortsigtede ratings er særligt relevante for
 det amerikanske marked for kortsigtede gældsbeviser, der oftest har en levetid på 30 dage,
 dette gældsbevis kan opnå en højere rating end den givne udsteder ved at få økonomisk støtte
 fra remburs.


Den kortsigtede skala, som ses i Tabel 2, måler kredit risikoen på et risiko indeks, ud fra en
 lignende metode som de langsigtede ratings. Denne skala er dog langt mindre end den for de
 langsigtede ratings fordi kreditrisikoen for en given udsteder for det meste er mindre på kort
 sigt. Det kortsigtede kreditmarked, oplever sammenlignet med det langsigtede, meget færre
 defaults, dette skyldes naturligvis, at markedet er mere risikoaverst på kort sigt og derfor
 kun accepterer udstedere med den bedste kreditværdighed. En downgrade på den kortsigt-
 ede skala, skyldes derfor som regel, at investorerne nægter at forny modnet kortsigtet gæld.


Hvilket medfører, at udstedere med kortsigtede ratings på '3' (se Tabel 2) eller lavere ofte for-
lader markedet for kortsigtede gældsbeviser ved hjælp af lån fra banker og andre alternative
nansierings muligheder. Dette står i direkte kontrast til hvad der sker i gældsmarkedet med
lang tidshorisont, hvor gældsmarkedet tilpasser sig udstedelser med lavere ratings mod krav
om et højere rente spænd.



(23)Tabel 2.2: Kortsigtet rating skala


Kilde: Langorh, Herwig M.; Langorh, Patricia T. (2008): The Rating Agencies and their
 Credit Ratings: what they are, how they work and why they are relevant.


Kreditspænd Et kredit spænd er kort fortalt forskellen mellem det kontinuerte kumula-
 tive udbytte indtil udløb for en obligation med fallit risiko og udbyttet for den tilsvarende
 statsobligation, hvilket er ækvivalent med den risikofri rente for samme løbetid. Derfor er
 kreditspænd meget anvendelige, når obligationer skal prisfastsættes. Denne denition gælder
 for alle gældsinstrumenter. Det er klart, at det eneste forbehold er at obligationen eller in-
 strumentet ikke defaulter. Et kreditspænd udvikler sig i forhold til instrumentets risiko, og
 fungerer derfor som en god indikator for risikostrukturen samt kvaliteten. Det er en selvfølge,
 at et instruments risikostruktur har indydelse for den tilsvarende rating, men hvad er sam-
 menhængen mellem ratings og kreditspænd? Hvilken indydelse har de på hinanden? Og er
 ratingen med til at bestemme prisen på gæld? Det er klart, at kreditspændet påvirkes af diverse
 eksogene faktorer, e.g. dierentieret skat, likviditet, transaktionsomkostninger for virksomhed-
 sobligationer i forhold til statsobligationer, men i forhold til ratings er det kun den ene af de
 endogene faktorer, der har indydelse, denne er det forventede tab. Investorerne har derfor
 tab givet default integreret i deres metode til at prissætte obligationer og andre instrumenter,
 i det denne faktor kan variere signikant fra det ene instrument til det andet. Det er således
 uforudsete ændringer i det forventede tab, der medfører, at investorer, som er villige til at
 påtage den ekstra risiko, givet større forventet tab, belønnes med en risiko præmie, der er
 højere end det risikofri afkast. Risikopræmien er dog ikke direkte relateret til den pålydende
 rating, men mere til risiko for rating ændringer.


I praksis bruges kreditspændet ofte som indikator for risikopræmien til en given obligation,
da spændet er observerbart. Dog er det ofte en overestimering, idet spændet både inkluderer
den fair risikopræmie og det forventede tab, derved jo større det forventede tab er des mere
overestimerer spændet risikopræmien. Der gives følgeligt større risikopræmier til købere af
investeringer af spekulativ grad, end til de mere risikoaverse investorer, som køber instrumenter



(24)Figur 2.2: Kreditspænd for gæld af forskellig anciennitet


Kommentar: Kreditspændene er beregnet ud fra at begge lån har samme hovedstol på
 DS =DE = 50, en risikofri rente pår = 5%, virksomhedens volatilitet erσ = 0,25endeligt


er løbetiden for lånet sat tilT = 1


af investerings grad, derfor er kreditspænd for spekulative obligationer ligeledes højere. Hvilket
 også illustreres i Figur 2.2, hvor man kan se kreditspændene for to obligationer med forskellig
 anciennitet og risiko, Det ses tydeligt, at kreditspændene stiger med risikoen, hvorfor det
 konstateres, risiko og kreditspænd har en positiv sammenhæng.


Kreditspændet variere gennem tiden, blandt andet fordi risikopræmien og det forventede
 tab svinger, men selvfølgelig også på grund af tidligere nævnte eksogene faktorer. Derfor
 er det ligeledes tydeligt, at når kreditspændet øges falder den tilsvarende rating men, idet
 ratings ændres diskret og kreditspændet kontinuert gennem løbetiden, er der ofte en længere
 reaktionstid for rating ændringen. Desuden kan det antages, at når en obligation downgrades
 en tak af gangen stiger default risikoen mere en med en konstant tilvækst. Kreditspænd inden
 for de forskellige rating kategorier vil derfor ligeledes variere meget omkring gennemsnittet,
 men forholdet mellem gennemsnittet af kreditspænd og ratings er tilnærmelsesvis konstant.


Endvidere illustrerer Figur 2.3, hvorledes kreditspænd påvirkes af løbetiden for en given
obligation, det er tydeligt at se, at jo længere løbetid der er på obligationen, des lavere er dennes
kreditspænd. Figuren bekræfter at forholdet mellem ratings og kreditspænd statistisk set er
negativt korreleret for alle løbetider, og at dette forhold stiger eksponentielt når ratingen er
lavere. Det bør dog bemærkes, at kreditspændet stiger mere for korte løbetider, når ratingen er
under investerings grad, dette skyldes at markedet betragter langsigtede risikable instrumenter
som at være mindre risikable en instrumenter med kort løbetid og høj risiko (Langorh og
Langorh, 2008). Intuitionen bag dette, er hvis en udsteder er i en dårlig nansiel situation,
men viser kontrol og udholdenhed ved at blive på markedet over kort sigt, har han muligvis købt
sig den tid der er nødvendig til igen at komme oven på. For at besvare de givne spørgsmål, ses
det, at kreditspænd og ratings i en eller anden grad hænger sammen, dog er forholdet mellem
dem meget støjende, og det er i højere grad ændringer i risiko og kredit kvalitet, der påvirker
både ratings og spænd forholdsvis simulant, dog skal det huskes at ratings ændres diskret
og indydelsen derfor ikke nødvendigvis er direkte observerbar. Derfor kan det endvidere



(25)Figur 2.3: Grafen illustrerer de gennemsnitlige kreditspænd over en periode fra januar 1997 til
 august 2003, for Merrill Lynch optionsjusterede spænd indekser for amerikanske virksomhed-
 sobligationer.


Kilde: The Rating Agencies and their Credit Ratings, 2008,


Kommentar: Grafen er dannet ud fra Tabel 2.6, side 70, i ovenstående kilde.


konkluderes, at ratingen ikke bestemmer prisen på gæld og, at kreditspændet kan bruges som
 en kontinuert indikator for ændringer i risiko strukturen gennem obligationens løbetid og derfor
 bruges kreditspændet blandt andet i sammenhæng med ratings.


Forventet default frekvens (EDF) EDF står for forventet default frekvens, og er en
 metode til at vurdere fremtidsudsigterne for default, på en måde så der opnås et afgørende
 mål for sandsynligheden for default ved identiske tidshorisonter (typisk et år). EDF er altså
 en metode til at vurdere kreditrisikoen ud fra sandsynligheder og matematiske forventninger
 og hjælper blandt andet til at forstå forskellene mellem de bureauernes ratings ved et givet
 niveau. Dette sandsynlighedsmål kan ndes ved brug af Vasicek-modellen, der vurderer kredit
 positionen ud fra egenkapitalens performance. Den anvender således, at egenkapitalen for en
 given udsteder svarer til en Calla option på virksomhedens aktiver, hvis exercise pris er lig den
 pålydende værdi af virksomhedens gæld, og udløbs tidspunktet svarer til gældens rest løbetid.


Markedsværdien af en sådan call option på virksomhedens aktiver svarer til børsværdien af
virksomhedens egenkapital. Derved kan markedsværdien af virksomhedens aktiver og deres
volatilitet estimeres. Anvendes disse estimater i sammenhæng med gældens værdi og rest
løbetid, da kan sandsynligheden for, at virksomhedens værdi i fremtiden vil være mindre en
værdien af gælden beregnes, hvilket svarer til at virksomheden har utilstrækkelig kapital til
at betale gælden ved udløb og derfor defaulter (Langorh og Langorh, 2008). Sammenhængen
mellem EDF og ratings, beskrives af Moody's KMV, der viser, at de er negativt korrelerede og
og sammenhængen er konveks. I det ratings ændres diskret, vil EDF for en hver downgrading
stige, og sammenhængen mellem punkterne, samt hele grafen, være konveks (se Langorh og



(26)Langorh, 2009, s. 72-74 for yderligere information).



3 Behandling af Kreditrisiko ved Anvendelse af Ratings


I denne sektion, vil vi kigge mere på udnyttelsen af ratings og hvorfor de er en vigtig faktor for
 styring af kreditrisiko i en given virksomhed/låneportefølje. Herved understreges ligeledes sig-
 nikansen af ratings i kreditmarkedet og betydningen af, at de er troværdige. Netop kvaliteten
 af ratings diskuteres og redegøres for i Del III. Herunder har vi valgt at kigge på CreditMetrics,
 som er en af ere modeller til styring af kreditrisiko. En af fordelene ved at bruge CreditMet-
 rics i den her sammenhæng er, at denne model tager udgangspunkt i den rating en given
 virksomhed er blevet tildelt. Modellen tager derefter den ellers statiske rating og forsøger at
 gøre denne dynamisk, ved at tage højde for, at den med en given sandsynlighed ændres over
 tiden ved henholdsvis down- eller up- grading. Vi vil i de følgende afsnit uddybe dette, ved en
 introduktion og kort gennemgang af modellen CreditMetrics .


3.1 CreditMetricsT M


CreditMetrics, udviklet af J.P. Morgan (en af USAs største investeringsbanker) i 1997, er
 en porteføljemodel, der overordnet set anvendes til at opgøre virksomheden/låneporteføljens
 kreditrisiko. Modellen kan bruges til at måle kreditrisiko på tværs af en bred vifte af instru-
 menter, herunder traditionelle lån, forpligtelser og remburser, fast forrentede instrumenter,
 samt markedsdrevne instrumenter som forwards, swaps og andre derivater. Porteføljemodellen
 har to primære aspekter, det ene er, at kreditrisiko for ethvert engagement i porteføljen jus-
 teres ud fra et, for hele porteføljen gældende, ækvivalent grundlag. På denne måde opnås, at
 alle engagementer (nansielle instrumenter/låntagere) i porteføljen kan behandles ens uden
 hensynstagen til det underliggende aktiv. Det andet aspekt som porteføljemodellen betragter
 er korrelationer på tværs engagementerne, med fokus på deres kredit kvalitet, som vi vil se
 senere kan disse korrelationer have en signikant betydning for størrelsen af risiko i porteføljen.


Resultatet af at vurdere eekterne på porteføljen og de enkelte engagementer gør det muligt
 at identicere omkostninger ved for høj koncentration af kreditrisiko, samt fordele og gevin-
 ster ved diversikation. Netop over koncentration af risiko og korrelation blandt låntagere i
 porteføljen er signikante faktorer i ere tilfælde af nansielle stress situationer, eksempelvis
 den amerikanske subprime krise. CreditMetrics resulterer derfor ikke i kreditvurderinger eller
 priser, men er derimod et værdifuldt værktøj for ledere i diverse institutioner og virksomheder
 til at kvanticere deres kreditrisiko og derved styre/optimere den, blandt andet ved at bruge
 diversikation eller hedging.


CreditMetrics ser på kreditrisiko i et mark-to-market framework, hvilket betyder, at mod-
ellen estimerer poteføljens value-at-risk (Kredit_VaR) forårsaget af kredit events, hvor både
default og rating op- og ned -graderinger indgår, ud fra en given tidshorisont (ofte et år). Kred-
it_VaR beskriver volatiliteten af markedsværdien, i forhold til ændringer i kredit kvaliteten



(27)Figur 3.1: Oversigt over analysen i CreditMetrics


Kilde: J.P. Morgan (1997):, Introduction to CreditMetricsT M


for enkelte engagementer samt hele porteføljen. På denne måde bliver de ellers statiske ratings
 pålagt en mere dynamisk kvalitet, idet direkte eekt af up- og downgrades på markedspriserne
 resulterer i øjeblikkelige tab eller gevinster på markedsværdien af porteføljen eller og derfor
 bør opgøres løbende.


CreditMetrics modellen vurderer individuel og portefølje VaR forårsaget af kreditrisiko i
 tre trin, i Figur 3.1 ses en oversigt over de forskellige elementer i analysen. Herunder vil vi
 kort gennemgå de tre trin, samt anvendelser af CreditMetrics.


3.1.1 TRIN 1: Beregning af Kredit_VaR for et givent engagement


I det første trin opgøres et hvert kreditengagement til markedsværdien ved at beregne engage-
 mentets eksponeringsprol og dynamik, rentestrukturen er særlig signikant, i det forskellige
 engagementer kan have en enten fast eller variabel eksponering af risiko. Variable eksponer-
 ingers ændres enten direkte i takt med op- og ned -graderinger eller ændres i forhold til
 udviklingen af en ikke kredit relateret markedsrente.


Formålet med denne udledning af rentestrukturen for forskellige ratingklasser er, et forsøg
 på gruppering af virksomhederne med samme rating, og ud fra dette udlede en rentestruk-
 tur. På denne måde kan man undgå mangel på data givet, at den enkelte virksomhed oftest
 ikke har tilstrækkeligt mange udstedelser med forskellige løbetider til, at en rentestruktur
 kan udledes. Rentestrukturen udledes således på tværs af brancher og løbetider, hvorefter
 den gennemsnitlige struktur ndes for den enkelte rating klasse. Det er vigtigt at der in-
 dgår ere virksomheder, idet der kan være store forskelle brancherne imellem, e.g. forskelle i
 markedsforhold, der medfører, at eksempelvis et yselskab og en bank rates ens men handles
 til forskellige eektive renter.


Desuden eksisterer der et problem når udledningen omhandler virksomheder der tilhører
ratingkategorien default eller ikke før er ratet. I default kategorien bruges derfor recovery rates
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