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Abstract:

One of the most prevailing views of financial scholars is that the role of credit rating agencies
best can be explained by their ability to generate and retain reputation capital. The basic idea
behind this view is that credit rating agencies, at any period, can deceive issuers and investors
by providing low quality ratings either to save cost or to generate a higher income through
favourable ratings. This would result in higher earnings in the period of deceit, but would
result in future losses due to reduced reputation capital. If the one time gain does not exceed

future losses, the rating agencies will continue to produce high quality ratings.

This master thesis examines whether this view is actual suitable to describe the credt rating
market. The credit rating agencies have been subject to considerable criticism in the wake of
the financial crisis. In accordance with the reputation capital view this should have led to a
loss in reputation capital, which in turn should have reduced the effect of credit ratings on
stock returns. This master thesis examines whether such a trend can be observed in the

Scandinavian stock market.



Forord:

Som ledd 1 min spesialisering i finansiering og investering har jeg valgt a skrive
masteroppgave om ratingmarkedet. Ratingbyrdene er sentrale aktorer i dagens
finansmarkeder, og hadde en avgjerende rolle 1 forlepet til finanskrisen. Dette gjor

ratingmarkedet til et interessant tema.

Det finnes allerede omfattende litteratur om ratingbyraene og deres funksjon i finansmarkene
1 dag. I den senere tid har ratingmarkedet ogsa blitt satt pa den politiske agendaen. Dette gjor
temaet sveert samfunnsaktuelt. I den gjeldende litteraturen er det fa omrader som er lite
undersokt eller kun overfladisk vurdert. Dette gjor det vanskelig & finne et tema som kan gi et
teoretisk bidrag til fagomridet, noe som ber vare et mél for en masteravhandling. Jeg haper

likevel at jeg har klart & gi et slikt teoretisk bidrag.

Det er flere personer jeg vil takke for deres hjelp underveis 1 oppgaveskrivingen. Jeg vil takke
Berner Larsen for hans hjelp med statistikkprogrammet R. Denne hjelpen har vart uvurderlig.

Jeg vil ogsa takke veileder Frode Sattem for gode innspill og kommentarer.

Jeg vil ogsa takke mine foreldre for positiv oppmuntring og for alltid & stille opp som

barnevakt.

Til slutt vil jeg takke Maria Bendixen Brekke. Uten din talmodighet ville denne

masteroppgaven aldri blitt skrevet.

Bodg, 20. mai 2014

Joakim Aakre Kristoffersen



Sammendrag:

Ratingmarkedet er preget av hagy informasjonsasymmetri. En utsteder av gjeldspapir eller en
investor kan ikke vite om en kredittvurdering er korrekt pa forhédnd. Dette skyldes at
kredittvurderinger sier noen om sjansene for mislighold i fremtiden. Dette ber 1 teorien oke

betydningen av et godt omdemme.

Det at ratingbyrdene er avhengig av et godt omdemme vil kunne fungere som en
kontrollmekanisme i ratingmarkedet. Ratingbyraene kan til enhver tid villede utstedere og
investorer ved & utgi gale kredittvurderinger. Dette kan vaere lonnsomt for ratingbyréene
ettersom de kan redusere kostnadene sine ved a foreta overflatiske analyser eller fakturere
hoyere gebyr for fordelaktige kredittvurderinger. Den gkte profitten ratingbyraene fir pd kort
sikt gjennom & villede markedet, vil imidlertid kunne fore til at profitten reduseres 1
etterfolgende perioder som folge av tapt omdemme. Hvis engangsgevinsten av 4 villede
markedet ikke er stor nok til & oppveie for redusert profitt i etterfolgende perioder, vil
ratingbyraene fortsette & produsere kredittvurderinger av hoy kvalitet. Dette blir ofte betegnet

som omdemmekapitalmodellen.

De som mener at omdemmekapitalmodellen fungerer i ratingmarkedet er av den oppfatning at
engangsgevinsten av a villede markedet ikke er stor nok til & veie opp for redusert profitt i
etterfolgende perioder. Dette mener de forklarer hvorfor ratingmarkedet fungerer etter sin
hensikt og hvorfor ratingbyraenes kredittvurderinger er av hoy kvalitet. Denne teorien har fatt

bred tilslutning 1 faglitteraturen.

Ratingbyrdene har fatt massiv kritikk for sin rolle 1 forlepet til finanskrisen. Dette er heller
ikke forste eller siste gangen ratingbyriene er blitt kritisert. Mye av kritikken er ogsa
berettiget. Hvis omdemmekapitalmodellen fungerer 1 ratingmarkedet, skulle kritikken mot
ratingbyraene fort til tapt omdemmekapital. Dette skulle igjen tilsi at kredittvurderinger ble

tillagt mindre vekt i markedet.

I denne oppgaven har jeg undersokt om omdemmekapitalmodellen faktisk fungerer 1
ratingmarkedet. Dette har jeg gjort ved a se pa effekten av ratingendringer pa
aksjeavkastningen til 20 skandinaviske selskap for og etter finanskrisen. Hvis
omdemmekapitalmodellen fungerer 1 ratingmarkedet, burde markedet legge mindre vekt pa
ratingendringer 1 perioden etter finanskrisen. For & undersoke dette har jeg gjennomfort et

begivenhetsstudie.



Resultatene fra undersokelsen er tvetydige. Nér resultatene ses pd under ett kan det tyde pa at
omdemmekapitalmodellen ikke nadvendigvis fungerer i1 ratingmarkedet. Resultatene er
imidlertid ikke sé klare at det kan trekkes en endelig konklusjon i den ene eller andre

retningen.
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Innledning

Den 10. juli 2007 startet ratingbyraene med en massiv nedgradering av strukturerte produkter
bestdende av subprimelidn. Denne trenden fortsatte inn 1 2008. Den 15. september 2008
nedgraderte de tre store ratingbyraene, Moody's, Standard & Poor’s (S&P) og Fitch,
kredittvurderingen til USAs starste forsikringsskap, AIG. Dette resulterte 1 at aksjekursen til
AIG falt med 61%. Samme dag begjerte investeringsbanken Lehman Brothers seg konkurs.

Begge selskapene var ratet hoyt av alle tre ratingbyréene kun dager i forveien.

Den faktiske gkonomiske situasjonen disse og flere andre selskap befant seg skapte panikk 1
finansmarkedet. Troverdigheten 1 markedet stupte og likviditeten terket inn. Dette forte igjen
til at amerikanske myndigheter sé seg nedt til vedta en redningspakke som gikk ut pa &

sproyte rundt 700 milliarder dollar inn 1 finansmarkedet (Ekins mfl. 2012).

Flere har hevdet at ratingbyraene bidro til at finanskrisen oppsto ved a utgi overoptimistiske
kredittvurderinger. I den senere tid har ratingbyréene ogsa blitt kritisert for & foreta bra og
uventede nedgraderinger av flere EU-stater, med den konsekvens at de har forsterket den

europeiske gjeldskrisen.

I faglitteraturen har det vert bred enighet om at omdemmekapitalmodellen best forklarer
hvorfor ratingmarkedet fungerer etter sin hensikt. Denne modellen gar kort fortalt ut pé at
ratingbyraene alltid vil produsere kredittvurderinger av hey kvalitet ettersom de 1 motsatt fall

vil tape omdemme og dermed fremtidig profitt.

I denne oppgaven vil jeg underseke om omdemmekapitalmodellen faktisk fungerer 1
ratingmarkedet. Dette vil jeg gjore ved & se pd effekten av ratingendringer pé
aksjeavkastningen til et utvalg skandinaviske selskap for og etter finanskrisen. Hvis
omdemmekapitalmodellen fungerer 1 ratingmarkedet, burde kredittvurderinger bli tillagt

mindre vekt av markedet i tidsperioden etter finanskrisen.

Dette er et interessant tema a studere ettersom ratingbyraene har en veldig sentral rolle i
dagens finansmarkeder og ettersom omdemmekapitalmodellen ofte blir brukt til & forklare
hvorfor ratingmarkedet fungerer. Finanskrisen er ogsa den sterste finansielle krisen siden Den

store depresjonen. Dette gjor temaet veldig samfunnsaktuelt.

Oppgaven er delt 1 4 kapittel. I kapittel 1, teoridelen, vil det jeg redegjore for rollen til

ratingbyraene 1 finansmarkedene, omdemmekapitalmodellen og kritikken ratingbyraene har



blitt utsatt for 1 forkant og etterkant av finanskrisen. I kapittel 2, metodedelen, vil jeg beskrive
metoden jeg vil bruke for & undersgke problemstillingen min. I kapittel 3 vil jeg tolke og

analysere resultatene fra undersekelsen. I kapittel 4 vil jeg konkludere.

Ratingmarkedet er veldig konsentrert og dominert av de tre store ratingbyraene, Moody s,
S&P og Fitch. Det finnes flere andre mindre akterer i ratingmarkedet. Moody's, S&P og Fitch
har imidlertid en samlet global markedsandel pd 95% (EU-kommisjonen 2013). Det er derfor
mest interessant a studere disse. Denne masteroppgaven vil derfor begrenses til & fokusere pa

de tre store ratingbyraene.
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Kapittel 1: Ratingbyréaenes rolle i finansmarkedene, omdemmekapitalmodellen

og kritikken mot ratingbyréaene

I dette kapittelet vil jeg 1 del 1 redegjore for ratingbyrdenes rolle i finansmarkedene, historien
til ratingbyraene og konkurransesituasjonen i ratingmarkedet. I del 2 vil jeg redegjore for
omdemmekapitalmodellen. I del 3 vil jeg redegjore for kritikken ratingbyrdene har blitt utsatt

for 1 forkant og etterkant av finanskrisen, og hvordan ulike akterer har respondert pé dette.

1.1 Ratingbyrienes rolle i finansmarkedene

1.1.1 Hva er en kredittvurdering?

De kredittvurderingene ratingbyraene utgir sier noe om deres subjektive vurdering av
kredittverdigheten til foretak og stater og kredittrisikoen ved a investere i en rekke

gjeldsinstrumenter (NOU:2011:1).

Ifolge S&P er primaroppgaven til ratingbyréet & vurdere risikoen for mislighold. I en slik
vurdering tar ratingbyrdet hensyn bade til utstederens evne og vilje til & innfti sine
forpliktelser (S&P 2009). Ratingbyraene vurderer bade om utstederen kan innfri
forpliktelsene sine pa kort sikt (inntil ett ar) og pa lang sikt (over ett ar). Moody’s og Fitch
beskriver primaroppgaven sin pa en tilneermet lik mate (Moody’s 2013 og Fitch 2013).

Ratingbyréene tar imidlertid ikke kun hensyn til risikoen for mislighold. Ratingbyréene
vurderer ogsd om investoren har prioriterte krav i gjeldspapiret, om gjelden kan inndrives selv
om den misligholdes og graden av kredittstabilitet. Sistnevnte gér ut pd at man for enkelte
utstedere og gjeldsinstrumenter kan se en negativ trend for mislighold inntreffer, mens andre

er mer utsatt for bra forverring.

Ratingbyréene sier at deres kredittvurderinger er subjektive fremtidsrettede utsikter om
kredittrisikoen knyttet til en spesifikk utsteder eller et spesifikt gjeldsinstrument, i den
betydning at de tar hensyn til hvordan endrede markedsforhold vil pavirke kredittverdigheten
til utstederen/gjeldsinstrumentet. En utsteder som kan innfri forpliktelsene sine under
gjeldende markedsforhold, er derfor ikke garantert & havne 1 de gverste ratingklassene (se

beskrivelse av ratingklasse nedenfor).

Ratingbyréene foretar bide anmodede og uanmodede kredittvurderinger (Butler og Cornaggia
2012). Forstnevnte kredittvurderinger blir utgitt etter bestilling fra utstederen, som ogsé

betaler for kredittvurderingen. Uanmodede kredittvurderinger foretar ratingbyraene pa eget
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initiativ og for egen regning. De kredittvurderingene ratingbyréene utgir er offentlig

tilgjengelig, og kan brukes kostnadsfritt av alle som ensker det.

Nar ratingbyraene foretar en kredittvurdering vurderer de bade kvantitativ og kvalitativ
informasjon. S&P sier at de bade vurderer informasjonen de far fra utstederen og annen
informasjon som de finner pélitelig. S&P sier at de ikke foretar en egen revisjon av
informasjonen, og at de til tider tar hensyn til urevidert informasjon. Videre sier S&P at de er
avhengig av at utstederen legger frem all relevant informasjon og at selskapet ikke har noen
kontrollmekanismer for & sikre dette. Ifolge Masciandaro (2011) er det et kjennetegn ved
ratingindustrien at kvaliteten pa kredittvurderingene nettopp avhenger av inputen

ratingbyraene far.

Nar det gjelder uanmodede kredittvurderinger baserer ratingbyrdene analysen sin kun pa
offentlig tilgjengelig informasjon. Dette kan fore til at kredittvurderingen ikke samsvarer med
den reelle kredittverdigheten til utstederen, noe som kan legge press pa utstederen til a

engasjere ratingbyraene.

En kredittvurdering sier ikke noe om den absolutte risikoen for mislighold. Faktisk sier
ratingbyraene at de forventer at risikoen for mislighold vil variere i takt med de generelle

markedssvingningene.

De kredittvurderingene ratingbyraene utgir sier heller noe om den relative kredittrisikoen til
ulike utstedere og gjeldsinstrumenter. Det ratingbyraene gjor er a plassere ulike foretak, stater
og gjeldsinstrument i ratingklasser, som gjor at investorer kan sammenligne kredittrisikoen pa
tvers av tid og type gjeldsinstrument. Dette betyr at en boligldnsobligasjon eller CDO' som
pafores beste kredittvurdering 1 prinsippet har en tilnaermet lik sannsynlighet for &

misligholdes som en foretaksobligasjon i samme ratingklasse.

S&P rangerer ratingobjektet 1 ratingklasser fra trippel A til D. I vedlegg 1 gis det en oversikt
over hva de ulike ratingklassene betyr. Innenfor en ratingklasse bruker ogsa ratingbyraet
pluss og minus for & indikere den relative kredittverdigheten til utstederen/gjeldspapiret 1
forhold til referansemalet. I tillegg har ratingbyraet etablert et skille mellom
investeringskvalitet og spekulativ kvalitet. Skillet gar ved BBB-, dvs. at de som rates BBB-
eller hoyere er av investeringskvalitet, mens de som rates lavere er av spekulativ kvalitet.

Spekulativ kvalitet er ikke ensbetydende med at ratingobjektet vil misligholde sine

' Se beskrivelse av boligl&nobligasjon og CDO under kapittel 3
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forpliktelser. Faktisk sier S&P at slike ratingobjekter ofte vil vare av en viss kvalitet, men at
kvaliteten ikke er tilstrekkelig hay til & veie opp for usikkerheten og eksponeringen

ratingobjektet har ovenfor negative markedsendringer.

Moody’s og Fitch bruker andre symboler pa ratingklassene sine. Realitetsinnholdet 1
ratingklassene er imidlertid 1 hovedsak det samme. I vedlegg 1 gis det en oversikt over

ratingklassene til disse selskapene.

Nar ratingbyraene har utstedt en kredittvurdering vil ratingbyrdene monitorere ratingobjektet
for & fange opp forhold som kan pévirke den opprinnelige kredittvurderingen. Etter at en
kredittvurdering er gitt kan denne bade oppgraderes og nedgraderes. I tillegg kan
ratingbyraene plassere ratingobjektet pa positiv eller negativ watch list eller positiv eller

negativ outlook.

Et ratingobjekt blir plassert pa watch list nar en hendelse har inntruffet som tilsier at det vil
skje en endring 1 kredittvurderingen i lopet av ner framtid, vanligvis innen 90 dager. Det at et
ratingobjekt havner pa watch list er imidlertid ikke ensbetydende med at ratingobjektet vil
nedgraderes eller oppgraderes. Det er heller en indikasjon pé at ratingbyraet trenger mer
informasjon for de kan fatte en beslutning 1 saken. Historisk sett har imidlertid mellom 66 %
og 76 % av alle utstedere og gjeldspapir som har blitt plassert pa watch list, blitt oppgradert

eller nedgradert 1 etterfolgende periode.

Outlook har den samme funksjonen som watch list. Nar et ratingobjekt havner pé outlook
fokuseres det imidlertid pa faktorer som kan pavirke kredittvurderingen pa lengre sikt (over

ett ar).

Gwilym og Alsakka (2011) mener outlook og watch list ofte er blitt undervurdert nar
ratingbyraenes prestasjoner er blitt analysert. Ifolge dem viser flere empiriske studier at disse
mekanismene har minst like stor markedsbetydning som faktiske ratingendringer, og at de

saledes ber tas mer hensyn til enn det som ofte er tilfelle.

Ratingbyrdene forseker & holde kredittvurderingene stabile over tid. Det vil si at de ikke tar
hensyn til all ny informasjon som kan pavirke de utstedte kredittvurderingene. Vanligvis
foretar ratingbyriene kun en ratingendring nar utsiktene for mislighold har endret seg i
betydelig grad. Dette betyr at ratingbyraene tar mindre hensyn til markedsvolatilitet. Dette blir

ofte betegnet som “rating through the cycle” og er en motsetning til ”point in time”

13



kredittvurderinger. Sistnevnte er kredittvurderinger som endres fra periode til periode

avhengig av markedstrender (WP/09/129).

Ifelge Ekins mfl. (2013) vil stadige ratingendringer oke markedsvolatiliteten, noe som kan
oke prisen pé gjeldsinstrumenter. Langsiktige kreditorer vil ogsd ha mindre interesse av smé
markedsendringer. Ulike regulatoriske krav (se punkt 1.1.2.2) kan ogsa tilsi at

kredittvurderingene ber holdes stabile over tid.

Malsetningen om & ha stabile kredittvurderinger vil nedvendigvis kunne gé pd bekostning av
kvaliteten og informasjonsverdien til kredittvurderingene. Det er viktig at ratingbyréene
balanserer disse to motstridende hensynene pa en god mate. En undersgkelse gjort av Cantor
mfl. (2007) viser at institusjonelle investorer foretrekker stabilitet fremfor kvalitet. De

forventer imidlertid at andre investorer vil kunne ha et motsatt syn.

S&P poengterer at deres kredittvurderinger ikke kan forstds som en angivelse av faktum, en
anbefaling til 4 kjope, selge eller holde et bestemt gjeldsinstrument eller en anbefaling til &
foreta andre typer investeringsbeslutninger (S&P 2009). Moody s og Fitch har publisert

lignende ansvarsfraskrivelser.

1.1.2 Hvilken funksjon har ratingbyriene?

Ifelge Dittrich (2007) har ratingbyraene tre funksjoner i1 finansmarkedene. For det forste er
ratingbyraene en informasjonsformidler mellom utstedere og investorer. For det andre har
ratingbyraene en sertifiseringsfunksjon. For det tredje har ratingbyraene en
standardiseringsfunksjon. Bank of England (2007) beskriver ratingbyraenes funksjoner 1

finansmarkedene pa en tilnermet lik mate.

I den folgende fremstillingen vil disse funksjonene bli gjennomgatt mer i detal;.

1.1.2.1 Informasjonsformidler

I enhver kredittavtale vil det eksistere et prinsipal-agent forhold, der utstederen (agenten) ofte
har mer og bedre informasjon om sin egen kredittverdighet enn det investoren (prinsipalen)
har. Ettersom agenten ofte kan profitere pa a gi prinsipalen mangelfull eller uriktig
informasjon, vil prinsipalen i utgangspunktet vare skeptisk til & legge informasjonen han far

fra agenten ukritisk til grunn. For investoren vil det vere kostnadskrevende & gjennomfere
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egne analyser av kredittverdigheten til agenten. Det vil ogsa vare irrasjonalt for investorer &
gjennomfore slike analyser 1 tilfeller der investeringen kun utgjer en liten del av den samlede
portefoljen. Informasjonsasymmetri kan fore til at investoren unnlater 4 gjennomfere
investeringen. Dette kan igjen fore til at skonomisk aktivitet som finansmarkedene skulle

bidra med 4 realisere aldri finner sted (skjevt utvalg).

Hvis investoren ikke kan skille mellom kredittverdigheten til ulike agenter, vil investoren
kreve en risikopremie som gjenspeiler gjennomsnittrisikoen i markedet. Foretak med lav
kredittrisiko vil ikke veere villig til & betale en sa hey pris for & fi realisert sine prosjekter. Det
vil imidlertid selskap med hey kredittrisiko. Foretak med hoy kredittrisiko presser altsa
foretak med lav kredittrisiko ut av markedet, og man oppnar en ineffektiv allokering av

ressurser (bruktbilproblemet).

Ratingbyréene kan bidra til & redusere bruktbilproblemet og problemet med skjevt utvalg ved
a formidle informasjon til markedet. Forutsatt at ratingbyrdene har hoy troverdighet, kan
uavhengige kredittvurderinger &pne markedet for investorer som ikke har ressurser til & foreta
egne analyser. Samtidig kan ratingbyraene bidra til at det blir mer samsvar mellom avkastning
og risiko, noe som gjor det mer attraktivt for lavrisikoselskap a skaffe finansiering 1

kapitalmarkedene.

Ratingbyréene monitorer ogsa kundene sine, noe som reduserer problemet knyttet til moralsk
hasard. Nar en utsteder forst har fatt innvilget kreditt, kan han opptre opportunistisk i den
forstand at vedkommende tar hoyere risiko enn det som var forutsatt i kredittavtalen. Det er
kostbart for enkeltinvestorer & monitorere utstederens markedsaktiviteter. Ratingbyriene
overvéker kundene sine og kan nedgradere dem hvis de tar for heay risiko. En nedgradering vil
ha betydning for utstederens evne til & skaffe seg billig kapital i fremtiden. Dette er noe
utstederen vil forsgke & unngd. Ratingbyrdenes overvakingsfunksjon bidrar dermed til &

redusere risikoen for opportunistisk adferd.

Det kan stilles spersmél ved hvilken informasjonsverdi kredittvurderingene faktisk har. Antar
man at markedet er effektivt vil prisen pé finansielle instrumenter reflektere all offentlig
tilgjengelig informasjon. Hvis denne hypotesen stemmer, vil ratingbyraenes
kredittvurderinger kun pavirke prisen pé finansielle instrumenter dersom ratingbyraene
baserer sine analyser pa informasjon som ikke er tilgjengelig for allmennheten. Ifelge Butler
og Cornaggia (2012) legger ratingbyraene mye vekt pa konfidensiell informasjon 1 sine

ratingprosesser. Dette kan tyde pa at kredittvurderingene har en egen informasjonsverdi. EU-
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kommisjonen (2013) sier ogsa at investorer ofte har vart avhengig av ratingbyriene ettersom

de ikke har fatt nok informasjon til a forta interne kredittvurderinger.

Andre forskere har stilt spersmél ved hvilken informasjonsverdi kredittvurderinger faktisk
har. Partnoy (1999) argumenterer med at kredittvurderinger ikke har noen informasjonsverdi i
seg selv, og at kredittmarginer (credit spread) er et mye bedre mél pa kredittrisiko. Partnoy
mener grunnen til at ratingbyraene brukes i hovedsak skyldes regulatoriske krav (se punkt
1.1.2.2 nedenfor). Andre har vist at markedet reagerer raskere pa ny informasjon enn

ratingbyraene, slik at prisene allerede er korrigert nar ratingbyrdene gjor en ratingendring

(Packer og Cantor 1996).

Hvilken informasjonsverdi kredittvurderingene har, avhenger trolig av marked og type
gjeldsinstrument. Er markedet eller gjeldsinstrumentet komplekst eller lite transparent, har

kredittvurderingene trolig en potensielt hoyere informasjonsverdi enn der motsatte er tilfelle.

Det er blitt gjennomfort flere empiriske studier som ser pa effekten av kredittvurderinger 1

obligasjons- og aksjemarkedet. Disse studiene vil bli gjennomgatt under kapittel 2.

1.1.2.2 Sertifiseringsfunksjonen

I enkelte land er det vanlig at lovgiver henviser til kredittvurderinger utgitt av godkjente
ratingbyraer 1 ulike lover og forskrifter. Dette gjelder i stor grad 1 USA, men 1 den senere tid
ogsa 1 Europa. Det private neringsliv henviser ogsa til ratingbyraene 1 ulike typer kontrakter.
Dette medforer at ratingbyrdene har fitt en “sertifiseringsfunksjon” 1 den forstand at de
bestemmer hvem som far tilgang til kapitalmarkedene og graden av regulatoriske byrder

(Dittrich 2007).

Det er vanlig a henvise til ratingbyraene i tre typer rettsregler. Disse er rettsregler som

omhandler foretakenes rapporteringskrav, investeringsrestriksjoner og kapitalkrav.

Nar det gjelder foretakenes rapporteringskrav kan omfanget av rapporteringsplikten avhenge
av hvilken kredittvurdering foretaket fér. I enkelte land behover heller ikke myndighetene &
fore tilsyn med foretak som oppnar en bestemt kredittvurdering. Tanken er at lavrisikoselskap

ikke skal paferes unedige regulatoriske byrder.

For det andre finnes det rettsregler som setter begrensninger for hva finansielle institusjoner

kan investere 1. Lovgiver kan ved & forby investeringer 1 instrumenter som ikke er
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kredittvurdert eller som havner i de laveste ratingklassene, sikre at neermere bestemte
institusjoner ikke tar for hoy risiko. SEC? har for eksempel forbydd pengemarkedsfond fra &
investere 1 finansielle instrumenter som ikke far den beste eller nest beste kortsiktige ratingen
av to nasjonalt anerkjente ratingbyrs, sikalte NRSRO-sertifiserte ratingbyra® (FCIS 2011). I
Europa krever UCITS III direktivet at pengemarkedsfond kun investerer i gjeldspapir med

ratingen investeringsgrad (Lannoo 2011).

Den tredje kategorien reguleringer omhandler kapitalkrav. Kredittvurderinger brukes her som
et mal pa risiko, som igjen er bestemmende for kapitaldekningen selskapet ma ha for a sikre
seg mot konkurs. Formalet med slike bestemmelser er & sikre stabiliteten i1 de finansielle
markedene. I USA har Resource Rule fra 2001 gjort at bankenes kapitalkrav har blitt bestemt
av kredittvurderingen pé den underliggende portefoljen. Ifolge Basel II (som er gjennomfert i
EU og EOS) kan banker ha lavere kapitaldekning for investeringer som har fatt en hoy rating
av et anerkjent ratingbyra. Referansene til ratingbyraene ble ogsa viderefort 1 Basel III

(Masciandaro 2011).

Flere har hevdet at lovgivers henvisninger til ratingbyraene har fort til kunstig hoy ettersporsel
etter kredittvurderinger. Partnoy hevdet allerede 1 1999 at den regulatoriske bruken av
kredittvurderinger senket informasjonsverdien av kredittvurderinger, samtidig som det skapte
insentiver for ratingbyraene & utgi unegyaktige kredittvurderinger og for markedsakterene til &

betale for “regulatoriske rettigheter”.

I det private neringsliv er det ogsa vanlig & henvise til ratingbyréaene i forskjellige typer
kontrakter. Det er for eksempel vanlig bade i Europa og USA at institusjonelle investorer, i
henhold til inngatte avtaler, ikke kan investere i finansielle instrumenter som ikke oppnér en
gitt rating (gjerne investeringsgrad eller trippel A). Undersekelsen av Cantor mfl. (2007) viser

at dette er mest vanlig i USA, men ogsa ganske utbredt 1 Europa.

I tillegg er det i enkelte typer kontrakter tatt inn rating-klausuler. Det kan for eksempel fremgé
av kontrakten at lanebetingelsene endres dersom utstederen nedgraderes av et ratingbyra. Et
annet eksempel pa en slik klausul er at fondsforvalteren ma selge et finansielt instrumentet
som nedgraderes under et gitt niva. Slike rating-klausuler har potensiale til & destabilisere

markedene. Hvis bruken av slike rating-klausuler er utbredt, kan en nedgradering fore til at

> United States Securities and Exchange Commission

> Nationally Recognized Statistical Rating Organization
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mange investorer er forpliktet til & selge samtidig, noe som gjor at tilbudet oker betraktelig

samtidig som ettersporselen faller tilsvarende. Dette kan fore til kunstig heoye prisfall.

1.1.2.3 Standardiseringsfunksjon

Ratingbyréene har en tredje funksjon i1 den forstand at de standardiserer prosessen med a
evaluere kredittrisiko. De store ratingbyrdene er globale akterer som utgir kredittvurderinger 1
mange ulike land, markeder og industrier. Kredittvurderingene er i hovedsak basert pa samme
analysemetodikk og analyseverktoy. De ratingklassene ratingbyriene bruker gjor det enkelt
for investorer & sammenligne kredittrisikoen knyttet til ulike gjeldsinstrumenter 1 ulike

markeder over tid. Dette er trolig den sterste stordriftsfordelen knyttet til store globale aktorer.

Ratingklassene er ogsa sa ukompliserte at de kan forstés av alle investorer uavhengig av
okonomisk kompetanse (Masciandaro 2011). Ettersom kredittvurderingene ogsa er offentlig

tilgjengelige kan informasjonen nas ut til et ubegrenset antall investorer (Dittrich 2007).

Gjennom a standardisere prosessen med & evaluere kredittrisiko kan ratingbyrdene bidra til &
oke kredittilgjengeligheten 1 ulike markeder, skape gkonomisk vekst og sikre en effektiv

allokeringer av ressurser.

1.1.3 Historien til ratingbyraene

Historien til ratingbyraene strekker seg langt tilbake i tid. Moody’s ble etablert i 1909. Poor’s
Publishing Company og Standard Statistics Company ble etablert i henholdsvis 1916 og 1922
(selskapene fusjonerte og ble til S&P 1 1941). Fitch Publishing Company etablerte seg i

ratingmarkedet 1 1924. I starten opererte ratingbyraene kun i det amerikanske markedet.

Ratingbyréene etablerte seg i USA 1 en periode der store jernbaneprosjekt ble igangsatt av
private akterer. Disse private akterene hentet kapital 1 obligasjonsmarkedene, og det oppsto en
ettersparsel etter uavhengige kredittvurderinger. Gjennom Den store depresjonen kunne
ratingbyraene til John Moody og Henry Poor vise til svert gode resultater. De obligasjonene
som disse ratingbyraene ratet hoyt hadde en lavere misligholdrate enn andre obligasjoner 1
markedet. Dette styrket ratingbyraenes rykte som formidlere av ngyaktig og pélitelig

informasjon.
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Fra andre verdenskrig og frem til 1970-tallet var de finansielle markedene relativ stabile, det
var lite finansiell innovasjon og lave misligholdrater. Dette forte til at ratingbyrdene opplevde

en lang periode med moderat lennsombhet.
Fra 1970-tallet og frem til 1 dag har ratingbyrdene sett en betydelig vekst.

Ratingbyrdene har hatt en sarlig hoy vekst 1 andre halvdel av denne perioden. I 1980 hadde
S&P 80 ansatte. I 1995 hadde antall ansatte vokst til 800. Dette skyldes blant annet at
selskapet ekspanderte globalt. Allerede pa 60- og 70-tallet hadde ratingbyrdene begynt a
kredittvurdere suverene stater. P4 1980-tallet ekspanderte imidlertid ratingbyréene til det
europeiske og japanske innenlandsmarkedet, og etablerte raskt kontorer her. Senere

ekspanderte ratingbyrdene til fremvoksende gkonomier som Australia, India og Russland.

I dag har Fitch kontorer i1 30 land og mer enn 2000 ansatte. Moody s har kontorer i 29 land og
ca. 7200 ansatte, mens S&P har kontorer 1 23 land og mer enn 1400 analytikere, skonomer og

ledere som jobber utelukkende med kredittvurderinger.

Ifelge Dittrich (2007) er det fem faktorer som kan forklare den betydelige markedsveksten

ratingbyraene har hatt.

Fra 1970-tallet og frem til 1 dag har finansmarkedet gjennomgatt store strukturelle endringer.
Med utviklingen av nye informasjonskanaler har antall markedsakterer okt betraktelig.
Samtidig er disse blitt mer anonyme, noe som har gkt informasjonsasymmetrien.
Investeringsstrategier har ogsa blitt mer komplekse og diversifiserte. Okt kompleksitet gir okt

informasjonsasymmetri, noe som igjen har gkt ettersperselen etter kredittvurderinger.

I motsetning til tidligere da den lokale bankforbindelsen var den eneste maten & skaffe seg
kapital gjennom, ble det etter hvert vanlig for bedrifter & hente kapital direkte fra
kapitalmarkedene. Dette skyldes blant annet at bankene ble underlagt strengere reguleringer,
som igjen forte til en strengere utldnspraksis. Dette apnet markedet for nye akterer som
pengemarkedsfond, verdipapirfond etc. Den nye méten & skaffe kapital pa okte ettersporselen

etter kredittvurderinger som bankene tidligere foretok.

For det tredje ble det vanligere for suverene stater & skaffe finansiering direkte fra
kapitalmarkedene. Dette har igjen fort til at utenlandske bedrifter har havnet under

ratingbyraenes lupe.
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For det fjerde har det amerikanske kapitalmarkedet fatt status som en global standard, og som
flere land forseker & kopiere. I USA har ratingbyriene lenge hatt en viktig markedsfunksjon.
Ettersom de globale kapitalmarkedene ofte er basert pa den amerikanske modellen har

ratingbyraenes rolle spredd seg globalt.

For det femte har det blitt mer vanlig & henvise til kredittvurderinger fra anerkjente
ratingbyraer 1 ulike lover og forskrifter. Dette har lenge vert vanlig 1 USA, men i den senere

tid ogsa globalt.

I USA har kredittvurderinger vert knyttet til offentlige reguleringer siden 1931. Den viktigste
lovendringen kom 1 1975 nar SEC bestemte at kapitalkravene til kapitalforvaltere skulle
basere seg pa kredittvurderingen de fikk av et nasjonalt anerkjent ratingbyra, et sakalt

NRSRO-sertifiserte ratingbyra. I 1975 ble de tre store ratingbyraene NRSRO-sertifisert.

Med unntak av de tre store ratingbyrdene var det fa selskap som ble NRSRO-sertifisert. De fa
selskapene som ble sertifisert fusjonerte med hverandre eller med de tre store ratingbyraene,
slik at antall NRSRO-sertifiserte ratingbyraer begrenset til tre eller fire frem til midten av
2000-tallet.

Fra 1975 og frem til finanskrisen gjorde myndighetene seg mer og mer avhengig av NRSRO-
sertifiserte ratingbyrder. Innen 2005 var det 8 foderale lover, 47 federale forskrifter og 100
statlige lover som henviste til NRSRO-sertifiserte ratingbyrder. Disse lovene var ikke innfort

for a styrke ratingbyraene, men heller for & beskytte investorene (Ekins mfl. 2012)

I EU [og EOS] er det forst 1 den senere tid at det er blitt vanlig & henvise til ratingbyréene 1
lovgivningen. Kapitalkravdirektivene 2006/48/EC og 2006/49/EC gjennomforte Basel II 1
Europa. Som tidligere nevnt dpnet disse regelverkene for at bankenes kapitalkrav kunne
bestemmes av kredittvurderingen pa den underliggende portefeljen. Dette er imidlertid ikke
de eneste europeiske regelverkene hvor rettigheter og forpliktelser er direkte knyttet opp mot
kredittvurderinger. Europaparlaments- og radsdirektiv 2003/41/EF om private og kommunale
pensjonskasser, Europaparlaments- og radsdirektiv 2009/65/EF om pengemarkedsfond
(UCITS III direktivet) og Europaparlaments- og radsdirektiv 2011/61/EU om alternative

investeringsfond henviser alle til kredittvurderinger fra anerkjente ratingbyraer.

Tidligere fikk ratingbyraene betalt av investorer for de kredittvurderingene de produserte.
Dette endret seg pd 1970-tallet, da foerst Moody’s og Fitch, og deretter S&P endret

inntektsmodell slik at utstederne kjopte kredittvurderinger direkte av ratingbyrdene. Grunnen
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til at ratingbyraene endret inntektsmodell har ofte blitt forklart med at prisene pa fotokopier
falt betraktelig i denne perioden. Dette forte til problemer med “gratispassasjerer”, som gjorde

det vanskeligere for ratingbyréene a beskytte sine immaterielle rettigheter.

Chen (2004) hevder imidlertid at den nye inntektsmodellen oppsto som felge av endret
ettersparsel etter kredittvurderinger. Nyetablerte pengemarkedsfond hadde ikke nok ressurser
til & foreta egne kredittvurderinger eller til & monitorere utstederne. De henvendte seg derfor

til de etablerte ratingbyréaene for a fylle disse funksjonene.

De inntektene ratingbyraene fikk gjennom den tradisjonelle inntektsmodellen var ikke
tilstrekkelig haye til & veie opp for de okte kostnadene ratingbyréene fikk i1 dette
markedssegmentet. Dette, sammen med at ettersperselen etter kredittvurderinger okte kraftig,
gjorde det gkonomisk rasjonelt & endre inntektsmodell. Denne inntektsmodellen har etter
hvert ftt betydelig kritikk for & skape interessekonflikter, noe som vil bli dreftet nermere

under punkt 1.3.2.3.

Fra slutten av 1990-tallet startet ratingbyrdene a tilby konsulenttjenester, og da sarlig innenfor
markedet for strukturerte produkter. Ratingbyréenes rolle 1 dette markedet vil bli droftet

naermere under delkapittel 1.3.

1.14 Et konsentrert marked

Ratingmarkedet er dominert av tre akterer, Moody's, S&P og Fitch, hvor Moody’s og S&P er
de to desidert storste. P4 midten av 2000-tallet ble ca. 80 prosent av alle omsettelige
amerikanske obligasjoner ratet av Moody s eller S&P. Fitch andel var 15 %. Disse
ratingbyraene utga ogsé kredittvurderinger til majoriteten av obligasjoner som ble omsatt

globalt.

Ifolge EU-kommisjonen (2013) har de tre store ratingbyréene i dag en samlet global
markedsandel pé 95 %.

De tre store ratingbyréene er svaert lonnsomme. Moody s har tradisjonelt vert det mest
lennsomme ratingbyréet, etterfulgt av S&P og Fitch. I 2005 hadde Moody’s en omsetning pé
1,59 milliarder USD, og en profitt pd 935 millioner USD. Dette gir en margin pa 58 %. Den
eksakte omsetningen og profitten til S&P er ikke tilgjengelig ettersom selskapet driver med

mer enn bare kredittvurderinger. Det antas imidlertid at de har en margin pd over 50 %. Fitch
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hadde betydelig lavere omsetning og profitt 1 2005. Ratingbyraet hadde da en omsetning pa
477 millioner USD og en profitt pad 149 millioner USD, noe som gir en margin pa 31 prosent

(Dittrich 2007).

I henhold til skonomisk teori skulle en slik ’superprofitt” tilsi at nye ratingbyraer etablerte
seg 1 ratingmarkedet, konkurransen gkte og profitten etter hvert ble redusert. Dette har
imidlertid ikke skjedd i ratingmarkedet, noe som tilsier at det finnes betydelige

etableringsbarrierer.

I ratingmarkedet finnes det naturlige- og myndighetsskapte etableringsbarrierer (Ekins

mfl.2012).

Nar det gjelder naturlige etableringsbarrierer er det serlig to faktorer som kan forklare den
tette markedskonsentrasjonen: nettverkseffekter og omdemmeeffekter. White (2001) hevder
at de tre store ratingbyraene profiterer pa nettverkseffekter i den forstand at brukerne av
kredittvurderinger ensker mest mulig sammenlignbare ratingklasser, og at de derfor bruker et
fatall ratingbyraer for & oppna dette. Moody s, Fitch og S&P kan tilby sammenlignbare
kredittvurderinger pa tvers av land, markeder og industrier. Dette gir dem et
konkurransefortrinn i forhold til nisjebyrder som tilbyr kredittvurderinger i et spesifikt marked
eller i en spesifikk industri. Det & bli en global akter krever hoy minimumsbemanning og

hoye investeringskostnader. Dette mener Tichy (2011) hindrer nyetableringer.

Flere har hevdet at ratingbyraenes sterke markedsposisjon kan forklares med at ratingbyraene
har opparbeidet seg betydelig omdemmekapital 1 finansmarkedene. Betydningen av
omdemme i ratingmarkedet vil bli beskrevet neermere under delkapittel 1.2. Det vil
nedvendigvis ta tid for et nytt ratingbyrd & bygge omdemme. Dette gjor at etablerte aktorer vil
ha et markedsfortrinn. Dette kan bidra til & forklare den tette markedskonsentrasjonen 1

ratingmarkedet.

Det kan ogsa finnes myndighetsskapte etableringsbarrierer i ratingmarkedet. Det er som
tidligere nevnt flere lover og forskrifter som henviser til NRSRO-sertifiserte ratingbyraer.
Med tanke pé den profitten slike ratingbyrder har hatt, skulle man tro at flere selskap ensket &
bli NRSRO-sertifisert. Det & bli et NRSRO-sertifisert ratingbyrd har imidlertid vist seg a vaere
en komplisert prosess. Mange har hevdet at SEC har hindret nyetableringer. SEC brukte
tidligere mellom to til syv dr pd & prosessere en NRSRO-sgknad. Vilkarene for & bli sertifisert

var ogsd tvetydige. Ettersom mange akterer foretrakk eller var rettslig forpliktet til & bruke
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NRSRO-sertifiserte ratingbyraer begrenset SEC dermed konkurransen i markedet (Ekins mfl.
2012).

Hunt (2008) mener det ikke er klart at NRSRO-konseptet har vert et etableringshinder 1
ratingmarkedet. Han viser til at i perioden 1920 til 1970 var det tilsynelatende ingen stor
markedspagang til tross for fravaeret av NRSRO-konseptet. Denne argumentasjonen tar ikke

heyde for at ratingbyrdene 1 siste del av denne perioden hadde moderat lennsombhet.

12006 innferte amerikanske myndigheter bestemmelser som skulle gjore det enklere for nye
ratingbyraer & bli NRSRO-sertifisert. [ 2011 var det 10 ratingbyraer som hadde blitt sertifisert
(Tichy 2011). Til tross for dette har Fitch, Moody’s og S&P opprettholdt sin sterke
markedsposisjon. Dette kan tyde pd at NRSRO-konseptet ikke forklarer den tette
markedskonsentrasjonen. Pa den annen side har de tre store ratingbyraene hatt en betydelig
markedsandel 1 flere tiar, og det vil nedvendigvis ta tid for nye ratingbyraer etablerer seg
ordentlig i ratingmarkedet. Det er derfor for tidlig a sl& fast at NRSRO-konseptet ikke kan

forklare den tette markedskonsentrasjonen.

Det er ikke mulig & identifisere en enkelt faktor som kan forklare den tette
markedskonsentrasjonen. Markedskonsentrasjonen i ratingmarkedet skyldes trolig en

kombinasjon av de faktorene som er beskrevet her og andre faktorer som ikke er identifisert.

Det er imidlertid ikke gitt at gkt konkurranse 1 ratingmarkedet vil gi onsket effekt. Becker og
Millbourn (2010) har vist at ndr konkurransen 1 ratingmarkedet okte som folge av at Fitch ble
en stor global akter pd 2000-tallet ble ratingbyrdene mer utstedervennlig og

kredittvurderingene mindre informative.

1.2 Omdommekapitalmodellen

Et selskap har et godt omdemme dersom kundene tror at selskapets produkter er av hoy
kvalitet (Shapiro 1983). Et selskap bygger omdemme hovedsakelig gjennom tidligere adferd.
Hvis selskapet produserer produkter av hay kvalitet over lengre tid, vil de opparbeide seg
omdemmekapital. Omdemme gjor at motparten i et kontraktsforhold tar hensyn til faktorer

som tillit og troverdighet i sine beslutningsprosesser (Partnoy 1999).

Et godt omdemme er spesielt viktig i markeder med hoy gjenkjepsfrekvens, hoy

informasjonsasymmetri og der kvaliteten pé tjenesten som tilbys ikke kan observeres ex ante.
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Dette kjennetegner ratingmarkedet. I tillegg har ratingmarkedet gjennom tidene vert lite
regulert. Det har altsé ikke veert fastsatt en minstestandard pa ratingtjenesten i lovverket. Dette

oker betydningen av omdemme.

En investor kan ikke vite om en kredittvurdering er troverdig pa forhand. Dette skyldes at
kredittvurderingene sier noe om sjansene for mislighold i fremtiden. For & vurdere
troverdigheten til en kredittvurdering er investoren derfor nedt til & se pé ratingbyrdenes
tidligere prestasjoner. I ratingmarkedet er dette forholdsvis enkelt. En investor kan, med en
korrelasjonsanalyse, se pa sammenhengen mellom ratingklasse og misligholdrate. Dette gir
imidlertid bare en indikasjon pa den gjennomsnittlige kvaliteten pa kredittvurderingene
ratingbyraet produserer. Kvaliteten pd den enkelte kredittvurdering kan aldri evalueres eksakt,

ettersom kredittvurderinger etter sin natur sier noe om sannsynligheten for mislighold.

Utstederne har ogsa en interesse av at ratingbyraene er palitelige. I fravaer av andre faktorer,
vil en utsteder kun veaere villig til & betale for kredittvurderinger sa fremt prisen pé disse
kredittvurderingene er lavere enn den gevinsten han far gjennom lavere
finansieringskostnader. Hvis ratingbyraene ikke har troverdighet blant investorene, vil ikke
gode kredittvurderinger gi lavere risikopremier, noe som igjen betyr at utstederne ikke vil

vere villig til & betale for den tjenesten ratingbyraene tilbyr.

Et selskap med et godt omdemme kan prise seg hoyere enn konkurrenter med et darligere
omdemme, og dermed oppné en profitt som er hgyere enn den generelle

markedsavkastningen.

Det at ratingbyréene er avhengig av et godt omdemme vil 1 prinsippet kunne fungere som en
kontrollmekanisme. Ratingbyraene kan til enhver tid villede utstedere og investorer ved a utgi
gale kredittvurderinger. Dette kan vare lonnsomt for ratingbyréene ettersom de kan redusere
kostnadene sine ved & foreta overflatiske analyser eller fakturere hoyere gebyr for fordelaktige

kredittvurderinger.

Den gkte profitten ratingbyraene far pa kort sikt gjennom 4 villede markedet, vil imidlertid
kunne fore til at profitten reduseres 1 etterfolgende perioder som folge av tapt
omdemmekapital. Hvis engangsgevinsten av & villede markedet ikke er stor nok til & veie opp
for redusert profitt i etterfolgende perioder, vil ratingbyraene fortsette & produsere
kredittvurderinger av hoy kvalitet (Ekins mfl. 2013). Dette betegnes ofte som

omdemmekapitalmodellen, og vil bli beskrevet mer 1 detalj i den folgende fremstillingen.
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For at omdemmekapitalmodellen skal fungere 1 ratingmarkedet ma det forutsettes at utstedere
av gjeldspapir kun er opptatt av kvaliteten pa ratingtjenesten nar de engasjerer et ratingbyra.
For enkelthetens skyld antas det at omdemme relaterer seg til et gitt kvalitetsmél g som
dekker all informasjonsasymmetrien i markedet. Kvaliteten g kan bare observeres ex post.
Omdemme relaterer seg til kvaliteten pé ratingtjenesten 1 siste observerbare periode, og kan

uttrykkes som Ry = q¢_;.

I sin enkleste form kan kvaliteten g tolkes som korrelasjonen mellom mislighold og
ratingklasse. Det ber vaere feerre mislighold 1 de everste ratingklassene enn 1 de nederste. Det
bor heller ikke skje stadige og drastiske ratingendringer, da det motsatte tyder pa at den

opprinnelige kredittvurderingen var feil.

Det er imidlertid mer knyttet til kvalitet enn bare korrelasjonen mellom mislighold og
ratingklasse. Kredittvurderinger av hoy kvalitet ber ogsa gi ny informasjon til markedet.
Informasjonsverdien av kredittvurderinger kan analyseres ved & se pé effekten av nye
kredittvurderinger og ratingendringer pd markedspriser. Hvordan dette kan gjores vil bli

beskrevet under kapittel 2.

Utstedere av gjeldspapir kan observere en minimumskvalitet pa kredittvurderingen, q, , ex
ante. Dette kan gjores pé to mater. For det forste kan minimumskvaliteten observeres gjennom
innsatsfaktorene ratingbyraene bruker. Ratingbyriene tilbyr kredittvurderinger som
nedvendigvis krever kunnskapsrike ansatte og spesialiserte analyseverktoy. I ratingprosessen
arrangeres det flere kundemeter mellom ratingbyraet og utstederen av gjeldspapiret. Dette
betyr at innsatsfaktorene, og da serlig arbeidsstokken til ratingbyraene, kan observeres. Dette
betyr samtidig at ratingbyraene vil ha store problemer med a redusere minimumskvaliteten

uten at dette oppdages.

Det er ogsd mulig & observere minimumskvaliteten pa nylig kunngjorte kredittvurderinger.
Dette kan gjores ved & sammenligne kredittvurderinger med markedsprisen pa det
underliggende gjeldsinstrumentet eller annen offentlig tilgjengelig informasjon. Hvis
finansmarkedet er effektivt, bar det veere samsvar mellom kredittvurderinger og
markedsprisene. Det at det er samsvar mellom markedspriser og kredittvurderinger er
imidlertid bare en indikasjon pa at kredittvurderingen ikke er feil. Det betyr ikke at
kredittvurderingen baserer seg pa konfidensiell informasjon eller overlegne analyseteknikker.
En sammenligning av markedspriser og kredittvurderinger gir altsa bare en indikasjon pa

minimumskvaliteten q,.
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Kostnadene forbundet med & tilby kredittvurderinger av kvaliteten g; kan i forenklet form

betegnes som c(q; ) = ¢;, hvor 3—; > 0og % > 0, hvor i dekker alle mulige kvalitetsniva.
3 i

For enkelthetens skyld forutsettes det at ettersperselen er perfekt elastisk, og kun avhengig av

omdemmet R;. Prisen som ratingbyraet kan ta for sine tjenester betegnes p(R;), og er relatert

til omdemmet ratingbyréet har 1 markedet.

Det ma antas at utstederne av gjeldspapir kan dele informasjon om kvaliteten pa
ratingtjenesten med hverandre kostnadsfritt ex post. Ratingbyraer som produserer
kredittvurderinger av darligere kvalitet enn det som er kontraktfestet, vil straffes for dette
gjennom redusert ettersporsel etter kredittvurderinger 1 etterfolgende perioder. Dette er en

sentral forutsetning bak omdemmekapitalmodellen.

For at omdemmekapitalmodellen skal fungere ma ratingbyréet som produserer
kredittvurderinger av kvaliteten g, ikke ha noen insentiver til & redusere kvaliteten til g,. |
enhver periode t kan et ratingbyrd med omdemme R = q; > q, redusere kvaliteten pd sine
kredittvurderinger til dette minimumsnivéet. Dette kan de gjore ved a redusere kostnadene
sine ved & foreta overflatiske analyser eller fakturere hoyere gebyr for fordelaktige
kredittvurderinger. Safremt et minimumsniva pa kredittvurderingene opprettholdes vil denne
adferden ikke oppdages: Kontakten med ratingbyréet virker normal og de observerbare
kredittvurderingene er uforandret. Det er kun etter at det underliggende gjeldspapiret er forfalt

at den faktiske kvaliteten pa kredittvurderingen kan oppdages.

Denne reduksjonen i kvalitetsnivdet vil gi en engangsgevinst lik p; — ¢,. | etterfolgende
perioder vil ratingbyrdene som folge av tapt omdemme enten forlate markedet eller ikke
generere overskudd ved a produsere kredittvurderinger av kvaliteten p, = ¢,. Alternativ kan

ratingbyraet opprettholde kvaliteten g; 1 evig tid og generere et konstant overskudd lik

(p; — ¢;), med en naverdi lik 1ri X(p; — ¢;). For at det ikke skal veere attraktivt & villede

. 1
markedet ma% X(p; — ¢i) = p; — Co.

Dette kan ogsa uttrykkes som p; = ¢; + rX(c; — ¢y), og setter en nedre grense pa prisene

ratingbyraet ma ha for at det ikke skal vaere attraktivt & villede markedet.

De som mener at omdemmekapitalmodellen fungerer i ratingmarkedet er av den oppfatning at

engangsgevinsten ved 4 villede markedet ikke er stor nok til & veie opp for tapt omdemme i
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etterfolgende perioder. Dette gjor at ratingbyraene fortsetter 4 produsere kredittvurderinger av

hoy kvalitet.

Ifolge Mann (1999) er det flere faktorer som avgjer om omdemmekapitalmodellen vil fungere
1 finansmarkedene. For det forste vil storrelsen pa selskapet vaere av betydning. Den absolutte
verdien av omdemme vil vare storre for store selskap enn for sma selskap. Dette tilsier at

omdemmekapitalmodellen kan vere effektiv i ratingmarkedet, ettersom markedet er dominert

av tre store aktorer.

For det andre vil omdemmekapitalmodellen vaere mer effektiv i markeder preget av hoy
gjenkjopsfrekvens. I slike markeder vil darlig kvalitet enklere oppdages, noe som gjor at det
er storre sjanser for at selskapet vil straffes hvis de reduserer kvalitetsnivaet pa tjenesten som

tilbys. Hoy gjenkjopsfrekvens kjennetegner ratingmarkedet.

Det har vert bred enighet i faglitteraturen om at omdemmekapitalmodellen fungerer 1
ratingmarkedet (Dittrich 2007). I den senere tid har imidlertid enkelte hevdet at det finnes
faktorer som gjor at omdemmekapitalmodellen ikke fungerer som beskrevet ovenfor (se blant

annet Partnoy 1999).

Kuhner (2001) hevder at omdemmekapitalmodellen ikke er gyldig i finansielle kriser. Han
definerer finansielle kriser som en tilstand der investorene ikke kan skille mellom ”sunne” og
“usunne” utstedere. Dette forer til at investorene trekker midlene sine ut av markedet
samtidig. Verken ’sunne” eller "usunne” utstedere vil overleve en slik samlet exit fra
markedet. Under slike omstendigheter vil kredittvurderinger ikke gi verdifull informasjon til
investorene. Ratingbyrdene vil pa sin side ikke lenger fokusere pa a produsere fundamentalt
gode kredittanalyser, men heller fokusere pd & ikke tape omdemme. Ratingbyrdene vil 1 en
slik situasjon produsere overpessimistiske kredittvurderinger fordi de antar at selv sunne

utstedere vil misligholde sine forpliktelser (Dittrich 2007).

Hunt (2008) mener at selv om det legges til grunn at omdemmekapitalmodellen fungerer pé
en generell basis, er ikke dette ensbetydende med at omdemmekapitalmodellen vil ha noen
effekt pa kredittvurderingen av nye og innovative gjeldsinstrumenter. Hunt argumenterer med
at ratingbyriene ikke har noe omdemme 4 tape i disse markedene. Selv om det skulle vise seg
at ratingbyriene gir feilaktige kredittvurderinger i markedet for strukturerte produkter, er det
ikke gitt at markedet mister troen pa at ratingbyraene produserer gode kredittvurderinger for

foretaksobligasjoner.
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Denne argumentasjonen tar ikke hoyde for at omdemme i stor grad ma antas & vare tilknyttet
merkenavnet. Nar markedsakterene horer navnet pé et ratingbyrd knytter de assosiasjoner til
et gitt kvalitetsnivd. Markedsakterene forventer at kredittvurderingene 1 det nye
markedssegmentet vil ha kvaliteten q;, ettersom de har erfaring med dette kvalitetsnivéet fra
andre segmenter. Hvis ratingbyraene produserer kredittvurderinger av darligere kvalitet 1 det
nye markedssegmentet, vil utstederne frykte en reduksjon i kvalitetsnivaet pa tvers av

virksomheten.

For det andre forklarer ikke denne teorien hvorfor de ledende ratingbyraene har en sa sterk
markedsposisjon eller hvorfor de kan prise seg svert hoyt i nye markedssegmenter (se punkt
1.3.2.3 nedenfor). Omdemmekapitalmodellen bygger som nevnt pé en forutsetning om at
prisen et ratingbyra kan ta for sine tjenester er direkte relatert til omdemmet ratingbyréet har 1

markedet.

Ratingmarkedet er spesielt ettersom kredittvurderinger brukes av bade private og offentlige
aktarer. Dette betyr at det kan finnes andre faktorer som gjor at omdemmekapitalmodellen
ikke fungerer 1 ratingmarkedet. Selv om det forutsettes at omdemme er viktig 1 dette

markedet, er det ikke gitt at omdemme bare relaterer seg til kvaliteten pa kredittvurderingene.

Sinclair (2000) mener ratingbyréaenes rolle i finansmarkedene kan forklares med
markedsautoritet. Investorene aksepterer ratingbyrdene fordi de har autoritet i markedet. De
ledende ratingbyraene beheover ikke overbevise utstedere eller investorer om at de produserer
kredittvurderinger av hoy kvalitet. Kredittvurderingene blir akseptert fordi de er viktige 1
koordineringen av det internasjonale kapitalmarkedet. Mens omdemme er utsatt for
svingninger, vil markedsautoriteten vaere mer konstant over tid. Denne markedsautoriteten vil
imidlertid kunne forsvinne hvis kvaliteten pé kredittvurderingene forblir lav over tid. En av de
mest opplagte matene ratingbyréene kan skaffe seg markedsautoritet pa er gjennom at det
offentlige anerkjenner ratingbyraene eller at lovgiver henviser til ratingbyraene 1 forskjellig

typer lovgivning.

Et argument som trekker 1 samme retning er at ratingbyraene forst og fremst er
standardsettere. Ratingbyraene opptrer som en markedskoordinator ved & etablere en felles
forstaelse om kredittverdighet. I henhold til dette synet er ratingbyraene ikke
informasjonsformidlere, men tilbydere av en standard for kredittverdighet som frivillig kan

adopteres av investorer. Siden standarder bare er rdd om hvordan man skal handle og tolke
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informasjon, er ansvaret pa brukerne og ikke standardsetterne. Det kan derfor tenkes at

investorene selv tar ansvaret for & bruke kredittvurderinger av dérlig kvalitet (Dittrich 2007).

Det kan ogsa tenkes at omdemme ikke spiller noen slags rolle 1 utstedernes valg av
ratingbyra. Hvis en utsteder betaler for en kredittvurdering fordi kredittvurderingen er
nedvendig for at investorer skal oppfylle regulatoriske eller andre krav, vil kredittvurderingen
bli kjopt selv om utstederen [og investorene] vet at kredittvurderingen er av dérlig kvalitet.
Hvis dette er tilfelle, vil ikke ratingbyrdene ha noe omdemme 4 tape pé 4 produsere

mangelfulle kredittvurderinger. Ifelge Partnoy (1999) kjennetegner dette ratingmarkedet.

Det offentliges bruk av kredittvurderinger er imidlertid ogsé indirekte knyttet opp mot
omdemmet til ratingbyrdene. Hvis ratingbyrdene slutter & produsere kredittvurderinger av hoy
kvalitet, kan lover, forskrifter og godkjenninger trekkes tilbake. Slike offentlige tiltak vil
kunne redusere ettersperselen etter kredittvurderinger, og ber derfor i teorien bidra til & sikre

at ratingbyrdene produserer kredittvurderinger av hey kvalitet.

Et fellestrekk ved mange av disse argumentene er at utstedernes valg av ratingbyra er influert
av noe mer enn bare kvaliteten pa ratingtjenesten. En sentral forutsetning bak
omdemmekapitalmodellen er imidlertid at slike beslutninger baserer seg utelukkende pé
kvalitet. Hvis utstederne eller investorer ikke har mulighet eller er villig til reagere pa
endringer 1 kvalitetsnivaet, vil ikke omdemmekapitalmodellen hindre at kvalitetsnivaet pa

kredittvurderinger reduseres.

1.3 Kritikken mot ratingbyriaene — ratingbyraenes rolle i finansielle kriser

Denne oppgaven vil primert fokusere pa ratingbyréenes rolle 1 forlepet til finanskrisen. Det er
allikevel hensiktsmessig & kort se pa de andre gkonomiske krisene ratingbyréene har vart

innblandet i. Dette kan gi en indikasjon pa om det er systematiske feil i ratingmarkedet.

1.3.1 Kritikken mot ratingbyriene for finanskrisen

Ratingbyrdene ble utsatt for betydelig kritikk 1 kjolevannet av Enron-skandalen. I etterkant av
Enrons fall stilte flere spersmél ved hvordan ratingbyrdene kunne rate Enron til

investeringskvalitet kun fire dager for selskapet ble slatt konkurs (SEC 2003).
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Dette er imidlertid ikke forste eller siste gangen ratingbyrdene har blitt kritisert. I kjelevannet
av Asiakrisen ble ogsa ratingbyriene kritisert for ikke & starte nedgraderingene tidlig nok.
Ratingbyréene ble ogsé kritisert for ikke & fange opp gjeldsproblemene til Orange County
(WP/09/129).

SEC identifiserte 1 2003 fem potensielle problemomréder i1 ratingmarkedet. For det forste ble
det stilt spersmal ved informasjonsflyten mellom utstederne og ratingbyraene og mellom
ratingbyrdene og investorer. For det andre ble det stilt spersmél ved om det kunne oppsté
interessekonflikter 1 markedet for strukturerte produkter, og hvordan dette eventuelt burde
handteres. For det tredje ble det stilt spersmél ved om ratingbyriene drev med
konkurranseskadelige aktiviteter, og hvordan myndighetene eventuelt kunne reagere pa dette.
For det fjerde ble det stilt spersmél ved hvordan man kunne bryte ned etableringsbarrierer. Til

slutt ble det identifisert et behov for a etablere en uavhengig tilsynsmyndighet.
Som finanskrisen skulle vise tok myndighetene ikke tidlig nok tak 1 disse problemene.

Hvis omdemmekapitalmodellen fungerer i1 ratingmarkedet, burde ratingbyriene tapt
omdemmekapital som folge av at de produserte kredittvurderinger av darlig kvalitet. Empirisk
er det imidlertid ikke vist at omdemmet til ratingbyraene ble negativt pavirket av disse

“ratingkrisene” (Dittrich 2007). Det kan stilles sparsmal ved hvorfor dette ikke skjedde.

Ifelge Hill (2009) har de tidligere ratingkrisene hatt mange saregne sider ved seg som kan
forklare hvorfor de ikke har fatt sterre betydning for ratingbyrdene. Enron-skandalen var for
eksempel preget av omfattende bedrageri, mens Asiakrisen var et resultat av en omfattende
resesjon i tigerstatene. Ratingkrisene har derfor blitt sett pa som et unntak fra hovedregelen

om at ratingbyraene produserer gode nok kredittvurderinger.

En annen forklaring er at ratingbyridene har markedsautoritet (se delkapittel 1.2). Utstedere og
investorer skiller ikke mellom tilstander der ratingbyraene produserer prikkfrie
kredittvurderinger og der ratingbyrdene gjor enkelte feil. Markedsautoriteten absorberer

fluktuasjoner i kvalitetsnivéaet (Dittrich 2007).
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1.3.2 Ratingbyrienes rolle i forlepet til finanskrisen

I etterkant av finanskrisen ble det satt ned en egen kommisjon i USA, FCIC*, som skulle se
narmere pd arsakene bak den gkonomiske krisen. FCIC publiserte sin rapport 1 januar 2011.
En av hovedkonklusjonene til FCIC var at de tre store ratingbyrdene hadde hatt en avgjerende

rolle i forlepet til det finansielle sammenbruddet.

Finanskrisen hadde sitt utspring i de amerikanske finansmarkedene, og da sarlig i markedet
for strukturerte produkter bestdende av subprimelan. Ratingbyrdene hadde en helt avgjerende
funksjon 1 dette markedet. Ifelge FCIC kunne ikke strukturerte produkter bestdende av

subprimelén verken bli markedsfert eller solgt uten ratingbyraenes godkjenningsstempel.

Kommisjonen begrenset seg til & studere Moody’s. Det mé antas at funnene kommisjonen

gjorde er representative ogséd for S&P og Fitch.

Kommisjonen peker pa flere faktorer som kan forklare Moody’s sviktende ratingpraksis i
perioden for finanskrisen. For det forste brukte selskapet mangelfulle datamodeller.
Ratingbyrdet var ogsd under et sterkt press fra finansielle akterer som betalte for
kredittvurderingene. For det tredje var det et sterkt internt press pd ekte markedsandeler. For
det fjerde manglet ratingbyréet ressurser til & gjore gode analyser: dette til tross for at
ratingbyraet kunne vise til rekordhey profitt. For det femte var det et totalt fraver av offentlig

tilsyn.

I den folgende fremstillingen vil funnene til FCIC bli gjennomgatt mer i detalj.

1.3.2.1 Ratingbyrienes rolle i markedet for strukturerte produkter

Boliglan har tradisjonelt ikke vert omsatt pa bers. Dette endret seg pa 1980-tallet med
innferingen av boligldnobligasjoner (RMBS®). Boligldnobligasjoner er et produkt av
verdipapirisering, der homogene boliglan pakkes i portefoljer som deretter selges til et
spesialforetak. Spesialforetaket finansierer kjopet ved a selge obligasjoner til investorer med

pant i de underliggende boligldnene (Norges Bank 2006). Disse boliglansobligasjonene ble

* Financial Crises Inquiry Commission

° Residential mortgage-backed security
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gjerne kjopt opp av store investeringsbanker, som Goldman & Sachs og Merrill Lynch, som

deretter videresolgte dem i det 4pne markedet.

Slike boliglanobligasjoner har ofte blitt konstruert av to formél, balansestyring og
arbitrasjemuligheter. Balansestyring gar ut pa at en finansiell institusjon flytter 1an fra sin
egen balanse og over til et spesialforetak. P4 denne maten kan den finansielle institusjonen
redusere sin egenkapitaldekning. Arbitrasje innebarer pa sin side at et spesialforetak forseker
a oppna profitt ved a utnytte forskjellen mellom avkastningen pa den underliggende

portefoljen og avkastningen som tilfaller investorene.

Boliglédnsobligasjoner er ofte inndelt i transjer (biter) med ulik risiko- og
avkastningskarakteristikk. Innenfor de ulike transjene gis investorene forskjellig prioritet til
kontantstrommen fra den underliggende portefeljen. Det skilles mellom tre ulike transjer:
seniortransjer, mesanintransjer og egenkapitaltransjer. Seniortransjene gir hgyest prioritet til
kontantstrommen, mens egenkapitaltransjene gir lavest prioritet. Hvis det oppstér et tap 1 den
underliggende portefoljen (ved at boligldn misligholdes) er gjeldsinstrumentet bygd opp slik
at de forste tapene dekkes av egenkapitaltransjen, etterfolgende tap dekkes av mesanintransjen
og det resterende tapet dekkes av seniortransjen. Avkastningen til investoren er naturlig nok

avhengig av hvilken transje vedkommende har investert i.

Til tross for relativ hoy avkastning, var det vanskelig for investeringsbankene 4 selge transjer
som ikke var ratet trippel A. For & lgse dette problemet ble det skapt et nytt finansielt
instrument: CDO-er®. En CDO er et gjeldsinstrument med sikkerhet i en underliggende
portefolje. Den underliggende portefoljen kan bestd av verdipapirer, 1an eller andre aktiva.
Det som skiller CDO-er fra tradisjonelle boliglanobligasjoner er at den underliggende
portefoljen ofte bestar av heterogene og mindre standardiserte verdipapirer (Norges Bank

2006).

Det investeringsbankene gjorde var & samle transjer med en lav eller middels rating (i
hovedsak BBB eller A) og ompakke disse til et nytt finansielt instrument, CDO-er. CDO-ene
var bygd opp pad samme mate som boligldnsobligasjoner, av transjer med ulik risiko- og
avkastningskarakteristikk. Nermere 80 % av disse finansielle instrumentene ble ratet trippel

A. Dette til tross for at de 1 hovedsak besto av transjer med lavere rating.

® Collateralized debt obligation
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Det kan stilles spersmél ved hvordan en CDO bestdende av transjer med darlig eller middels
rating, kan forvandles til et instrument med trippel A rating. Tanken var at hvis man pakket
sammen nok verdipapirer ratet BBB, ville man oppna diversifiseringsgevinster.
Ratingbyraene mente disse diversifiseringsgevinstene var vesentlige. Ratingbyraene la til
grunn at det var en lav korrelasjon mellom de underliggende verdipapirene, slik at det var
veldig sma sjanser for at disse ville misligholdes samtidig. Sa lenge tapene var begrenset, vil

bare investorer i de lavere transjene ha en reell tapsrisiko.

Ratingbyrdenes rolle 1 CDO- og boligldnobligasjonsmarkedet var todelt. For det forste foretok
ratingbyrdene en analyse av den underliggende portefeljen. For det andre ga ratingbyréene rad
om strukturen pa produktet. Sistnevnte gikk ut pa at ratingbyraene, i tett dialog med
utstederen, ga rdd om sterrelsen og avkastningen til de ulike transjene. Formadlet var & sikre at
ulike transjer ble gitt en forutbestemt kredittvurdering. Seniortransjene ble gjerne konstruert
slik at de oppnadde den hoyeste ratingen (trippel A), mens mesanintransjene ble konstruert
slik at de oppnadde investeringsgrad (for S&P tilsvarer dette BBB- og oppover).
Egenkapitaltransjene ble sjeldent kredittvurdert.

Ifelge Hunt (2008) var formélet til utstederne (og ratingbyraene) 4 skape storst mulige
seniortransjer, for dermed 4 maksimere arbitrasjegevinsten. Samtidig matte de ovrige

transjene veare tilstrekkelig store til at risikoprofilen til seniortransjene ble troverdige.

Mange investorer la kredittvurderingene til ratingbyraene ukritisk til grunn. Innad 1
ratingbyraene var det en oppfatning om at investorene la for mye vekt pd kredittvurderingene.
Som Moody’s sin ansatt Gary Witt uttrykte det: “Investorer har for heye forventninger til
kredittvurderinger.... en investeringsbeslutning ber alltid basere seg pd mye mer enn kun

kredittvurderingen” (FCIC, side 120, min oversettelse).

Det er flere arsaker til at investorene la vekt pé kredittvurderingene. For det forste hadde
ratingbyraene tilgang pé informasjon som investorene ikke hadde. Nér investeringsbankene
solgte boliglansobligasjoner eller CDO-er ga de lite informasjon om produktenes
underliggende portefolje. Investorene ble sjeldent gitt informasjon om de spesifikke

boliglanene.

Nér et selskap skulle promotere en ny CDO sendte de en markedsferingskatalog til aktuelle
investorer som ga en overfladisk beskrivelse av gjeldsinstrumentet. I alle sakene FCIC

undersokte inneholdt katalogen en analyse gjort av enten Moody s eller S&P som
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sammenlignet stabiliteten til disse nye produktene og foretaksobligasjoner. Det ble blant annet
vist til at 1 perioden 1983 til 2006 opprettholdt 92% av boliglansobligasjoner sin opprinnelige
kredittvurdering etter 12 méneder. For foretaksobligasjoner var det dette tallet 72%. Over en
lengre tidsperiode var ikke disse strukturerte produktene like stabile. I perioden 1983 til 2006
opprettholdt kun 56 % av alle strukturerte produkter sin trippel A rating etter fem ar. Dette ble

ikke investorene fortalt.

For det andre hadde mange investorer verken ressurser eller kompetanse til a foreta egne
analyser av de produktene de kjopte. Produktene var ogsé veldig komplekse. En
boliglansobligasjon eller en CDO kunne besta av flere tusen separate l&n. For enkelte CDO-er
ble ogsa den underliggende portefoljen aktivt forvaltet, det vil si at den underliggende
portefoljen kunne endres over tid. Dette forte til at selv store finansielle institusjoner ikke
foretok egne analyser av gjeldsinstrumentene, og heller overlot due diligence til

ratingbyraene.

Markedet for strukturerte produkter var altsd preget av en hoy grad av
informasjonsasymmetri. Dette oker som tidligere nevnt betydningen av et godt omdemme.
Det ma antas at investorene forventet at kredittvurderingene av strukturerte produkter ville ha
kvaliteten g;, ettersom de hadde erfaring med dette kvalitetsnivaet fra andre
markedssegmenter. Dette kan forklare hvorfor investorene ukritisk la vekt pa

kredittvurderingene 1 sine beslutningsprosesser.

For det tredje var flere akterer forpliktet til & bruke kredittvurderingene. Som tidligere nevnt
var flere institusjonelle investorer lov- eller kontraktsrettslig forpliktet til kun a investere i
gjeldsinstrumenter med hoy rating. Markedet for strukturerte produkter ga disse
kapitalforvalterne en mulighet til & investere 1 gjeldsinstrumenter som ga en hoyere
avkastning enn foretaks- og statsobligasjoner. Institusjonelle investorer forvalter andres
penger, og far selv en prosentandel av avkastningen de produserer. Dette gir sterke
insitamenter til hoy risikotaking, og er trolig grunnen til at myndighetene i forste omgang satt
begrensninger for hva disse institusjonelle investorene kunne investere i. Dette betyr at
institusjonelle investorer kan ha forholdt seg til kredittvurderingene til tross for at de viste at

disse ikke var palitelige.

Bankenes kapitaldekning var ogsa direkte knyttet til ratingbyraenes kredittvurderinger (se
punkt 1.1.2.2). Investeringer i strukturerte produkter betydde at bankene kunne oke

avkastningen, uten samtidig & eke kapitaldekningen sin.
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Ekins mfl. (2012) mener at regulatoriske krav best forklarer ettersperselen etter
kredittvurderinger 1 denne perioden, og at denne ettersporselsdriveren var sa sterk at det ble
lagt mindre vekt pa at informasjonsverdien til kredittvurderingene var blitt redusert. Som
nevnt under delkapittel 1.2 er en sentral forutsetning bak omdemmekapitalmodellen at
etterspoarselen etter kredittvurderinger knytter seg til kvaliteten pd ratingtjenesten. Hvis denne
forutsetningen ikke er oppfylt, vil ikke omdemmekapitalmodellen fungere slik teorien

beskriver.

For finanskrisen inntraff hadde investorer mer enn 2 trillioner USD bundet 1

boliglanobligasjoner og nesten 700 milliarder USD 1 boliglanpakkede CDO-er.

1.3.2.2 Ratingbyrienes analysemodeller

Fra midten av 1990-tallet og frem til finanskrisen inntraff brukte Moody s tre ulike modeller
pa 4 rate boliglansobligasjoner og CDO-er. Den forste modellen ble implementert 1 1996, og
var utviklet for a rate boliglansobligasjoner. En ny modell ble tatt i bruk 1 2001. Denne
modellen ble utviklet for & rate boligldnsobligasjoner med ulik risikokarakteristikk, og gjorde
det samtidig mulig for Moody’s & automatisere deler av ratingprosessen. Forst 1 2006 utviklet

Moody’s en modell som var tilpasset strukturerte produkter bestdende av subprimelan.

De modellene Moody s brukte i ratingprosessen tok hensyn bade til bedrifts- og
markedsspesifikk risiko. Moody s foretok ikke en gjennomgang av de individuelle l&nene i
portefoljen, men baserte analysene sine pa informasjonen de fikk av utstederne. Det
ratingbyraet gjorde var a forholde seg til lan/verdi-ratioen, l&ntakers kredittscore,
lanebetingelsene osv. De foretok deretter en simulering for & se hva som ville skje med lanene
under 1250 ulike scenarier. I de fleste scenariene var det forutsatt at boligprisene ville stige
med 4 % &rlig. De modellene Moody s brukte tok 1 liten grad heyde for at boligprisene skulle
falle 1 hele USA.

12006 innferte Moody s en egen modell for subprimelédn. Denne modellen implementerte mer
alvorlige scenarier. Dette resulterte i at faerre seniortransjer kunne rates trippel A. I modellen
ble det imidlertid ikke tatt tilstrekkelig hensyn til at den underliggende portefoljen ofte besto

av boliglan av darligere og darligere kvalitet.

Ratingbyrdenes kredittvurderinger av CDO-er besto hovedsakelig av to trinn. For det forste

matte ratingbyrdene estimere hva sannsynligheten var for at den underliggende portefeljen
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ville misligholdes. Som nevnt tidligere besto CDO-er ofte av transjer fra boligldnobligasjoner
som investeringsbanker hadde vanskeligheter med a fa solgt. Nar ratingbyréene vurderte hva
sannsynligheten for mislighold ville vare la de nesten utelukkende til grunn sine tidligere

estimater. Ratingbyréene analyserte aldri de individuelle lanene.

For det andre matte ratingbyrdene analysere korrelasjonen mellom verdipapirene i den
underliggende portefeljen, dvs. om boliglanene ville misligholdes samtidig. Dette var en
vanskelig oppgave ettersom CDO-ene ofte besto av subprime- og Alt-A’ 14n. Det fantes sveert
lite historikk om misligholdraten til disse boliglanene, noe som betydde at
korrelasjonsanalysene matte baseres pa en stor grad av skjenn. Den lille historikken som

fantes var fra en tid der boligprisene hadde okt kraftig.

Nér boligprisene forst falt og misligholdratene gkte, viste det seg at den underliggende

portefoljen var mye hayere korrelert enn det ratingbyrdene hadde forutsatt.

Ifolge Hunt (2008) brukte de tre store ratingbyraene tilsynelatende samme ratingmodeller
(riktignok med noen smaé variasjoner) for a kredittvurdere subprimeprodukter. Benmelech og
Dlugosz (2009) har ogsa vist at kredittvurderingene til S&P, Moody’s og Fitch var sterkt
korrelert 1 denne perioden, med en korrelasjonskoeffisient pa 0.962 og 0.983. De mener det er
tvilsomt at ratingbyraene samarbeidet i fastsettelsen av kredittvurderinger, men at
konkurransen blant ratingbyréene kanskje forte til et “race-to-the-bottom”, der hvert
ratingbyra implementerte ratingmodeller som produserte overoptimistiske kredittvurderinger

til lavest mulig kostnad.

Hunt (2008) mener videre at problemene med ratingmodellene kan ha blitt ytterligere
forsterket av flokkadferd: Nér en utsteder forst hadde utviklet en struktur som oppnédde en
bestemt kredittvurdering, kunne andre utstedere adoptere denne strukturen. Dette forte til at

mangler i ratingbyraenes ratingmodeller fikk muligheten til & spre seg.

1.3.2.3 Interessekonflikter

Som nevnt tidligere er inntektsmodellen til ratingbyraene bygd opp slik at ratingbyréene far
betalt av utstederne for de kredittvurderingene de utgir. Denne inntektsmodellen har lenge fatt

kritikk for & kunne skape interessekonflikter.

7 En klassifisering av boliglan der risikoprofilen faller mellom prime og subprime
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Ratingbyréaene fikk svert godt betalt for sin rolle 1 markedet for strukturerte produkter. I 2006
og 2007 ble Moody s betalt etter starrelsen og kompleksiteten pa gjeldsinstrumentet de
analyserte. For en normal CDO var det et pristak pa 500 000 USD, for komplekse CDO-er
kunne Moody s fakturere utstederen opptil 850 000 USD. I arene 2005, 2006 og 2007
utgjorde ratingen av strukturerte produkter naer halvparten av Moody s inntekter. Fra 2000 til
2007 ble Moody s inntekter fra dette markedet mer enn firedoblet. For Fitch var

ekspanderingen i1 dette markedet den viktigste vekstdriveren til selskapet.

Markedet for strukturerte produkter var dominert av noen fa store akterer. Dette medferte at
ratingbyraene var avhengig av & opprettholde gode forretningsforhold med disse. Citigroup og
Merrill Lynch stod for eksempel bak CDO-er til en verdi pa mer enn 140 milliarder USD 1
perioden 2005 til 2007. Markedet var sdledes preget av hay gjenkjopsfrekvens. Dette skulle i
teorien tilsi at omdemmekapitalmodellen var mer effektiv (se delkapittel 1.2). Dette
forutsetter imidlertid at utstederne kun var opptatt av kvaliteten pé ratingtjenesten nér de
engasjerte ratingbyraene. Som tidligere nevnt hevder Ekins mfl. (2013) at kvaliteten pa

ratingtjenesten ikke var den sterkeste ettersperselsdriveren 1 denne perioden.

Ratingmarkedet var bygd opp slik at ratingbyrdene kun fikk betalt for utgitte
kredittvurderinger. I realiteten betydde dette at ratingbyraene kun fikk betalt for de
kredittvurderingene som utstederne aksepterte. Hvis en utsteder ikke var forneyd med en

bestemt rating, kunne de oppseke et annet ratingbyra for & f& en ny vurdering.

Benmelech og Dlugosz (2009) har funnet at de transjene som kun ble ratet av ett ratingbyra
hadde storre sjanser for & bli nedgradert. Dette styrker antagelsen om at utstederne ’shoppet”
etter beste kredittvurdering. P4 den annen side ble 80% av alle transjene undersokt av
Benmelech og Dlugosz ratet av 2 eller 3 ratingbyra, noe som tilsier at ’shopping” etter beste
kredittvurdering ikke var saerlig utbredt. Pa den annen side kan det faktum at utstederen kunne
true med & skifte oppdragsgiver i seg selv fore til at begge ratingbyrdene som analyserte

ratingobjektet la seg pa en mildere linje.

Innad 1 ratingbyrdene var det et stort press pa ekte markedsandeler, noe som gjorde at de
ansatte vegret seg mot a avvise nye oppdrag. Dette utnyttet utstederne og investeringsbanker
ved & legge press pa ratingbyraene for bedre kredittvurderinger. En mate investeringsbankene
og utstederne utnyttet dette pa var a legge tidspress pa ratingbyraene. Dette gjorde de blant
annet ved 4 sende underlagsdokumentasjonen til ratingbyrdene s sent at ratingbyraene 1

realiteten ikke fikk tid til & foreta en fullverdig analyse av produktet. P4 grunn av det interne
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presset pa okte markedsandeler viste investeringsbankene og utstederne at ratingbyrdene ikke
ville avvise dem. Mens ratingbyraene tidligere brukte mellom 6 uker til to maneder pa 4 rate

en CDO, ble de 12006 1 verste fall presset til & gjore analysene pa noen fi dager.

SEC gjennomferte en revisjon av ratingbyréene 1 2007. I rapporten som ble publisert 1 juli
2008 kritiserte SEC ratingbyraene, blant annet, for a ikke verifisere informasjonen de fikk av
utstederne/investeringsbankene, overlate due diligence til tredjeparter og for & la

interessekonflikter pavirke kredittvurderingene.

En undersokelse gjort av Efing og Hau 1 2013 viser at ratingbyréene favoriserte store kunder
pa en omfattende og systematisk mate i denne perioden. I undersekelsen sé& de nermere pé
mer enn 6500 strukturerte produkter. De fant at det var en sterk korrelasjon mellom gunstige
kredittvurderinger og betydningen kundene hadde for ratingbyraenes inntjening. Graden av
korrelasjon var sa sterk at forskerne konkluderte med at ssmmenhengen ikke kunne forklares

med unnskyldelige ratingfeil.

Det er ikke gitt at kredittvurderingene hadde blitt noe annerledes om investorene hadde betalt
for kredittvurderingene. Calomairis (2009) argumentere med at en slik inntektsmodell vil
kunne fore til oppbléste kredittvurderinger. Dette fordi banker, fondsforvaltere og andre
investorer har en egeninteresse av gode kredittvurderinger. En slik inntektsmodell vil ogsé
kunne fore til at kun store institusjonelle investorer fér tilgang pé kredittvurderinger, noe som

kan bidra til 4 ke informasjonsasymmetrien 1 markedet.

En undersokelse utfort av American Enterprise Institute (2008) har pd den annen side vist at
Egan-Jones som bruker “investorer-betaler” modellen produserer mer noyaktige

kredittvurderinger enn de tre store ratingbyraene.

1.3.24 Underbemanning

Innad 1 ratingbyrdene var det et stort press pa okte markedsandeler. Selv om ratingbyrdene
fikk okt oppdragsmengde og okt omsetning, ble ikke bemanningen forsterket tilsvarende.
Ratingbyréene var nesten til enhver tid underbemannet og hadde store problemer med &
rekruttere og beholde personell. De store investeringsbankene rekrutterte ofte direkte fra

ratingbyraene, gjerne uten at ratingbyraene ga et mottilbud.
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Lav bemanning og okt etterspoarsel etter kredittvurderinger forte til at ratingbyrdene hele tiden
havnet pé etterskudd og at enhver kredittvurdering ble en gvelse 1 krisehdndtering. De ansatte

fikk verken tid til & gjore gode analyser eller til & videreutvikle ratingmetodikken til selskapet.

Ifolge Masciandaro (2011) er ratingbyraene avhengig av heyt kvalifisert personell for & kunne
uteve samfunnsrollen sin pé en tilfredsstillende mate. Nér andre finansielle institusjoner tilbyr
vesentlig bedre lonnsbetingelser vil ratingbyrdene slite med 4 tiltrekke seg tilstrekkelig
kvalifisert personell. Dette vil bade fore til darligere kredittvurderinger og dérligere

ratingmetodologi.

1.3.2.5 Manglende offentlig tilsyn

Selv om det i lengre tid har vert vanlig a henvise til NRSRO-sertifiserte ratingbyraer i ulike
lover og forskrifter, har ratingbyraene selv nesten ikke vart underlagt regulering 1 det hele
tatt. Fra 1975 hadde SEC 1 oppgave & sertifisere ratingbyréene. Nér et ratingbyra forst var

sertifisert var det ikke underlagt ytterligere reguleringer.

12006 fikk SEC gjennom Credit Rating Agency Reform Act en begrenset myndighet til & fore
tilsyn med ratingbyrdene. Loven pala ratingbyrdene 4 offentliggjere informasjon om
ratingmetodikken sin, tidligere prestasjoner og tiltak for & unnga interessekonflikter. Loven ga
ogsd SEC rett til & fore tilsyn med at ratingbyréene etterlevde kravene (WP/09/129). Loven ga
imidlertid ikke SEC myndighet til & vurdere substansen 1 ratingmetodikken eller

kredittvurderingene.

Grunnen til at ratingbyréene har veert sé lite regulert skyldes trolig flere faktorer. For det
forste har ratingbyrdene 1 flere tiar drevet med en omfattende lobbyvirksomhet for 4 unnga
reguleringer. For det andre har det vert en generell motstand mot a regulere finansmarkedene,
ettersom reguleringer er blitt sett pa som et hinder for finansiell innovasjon. For det tredje har

lovgiver trolig undervurdert ratingbyraenes rolle i finansmarkedene (WP/09/129).

Det kan ogsa tenkes at lovgiver la til grunn at omdemmekapitalmodellen fungerte i

ratingmarkedet, og at de sdledes ikke s et behov for lovregulering.
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1.3.2.6 En massiv nedgradering

Den 10. juli 2007 startet ratingbyraene med en massiv nedgradering av strukturerte produkter

bestdende av subprimeldn. Moody s nedgraderte 399 transjer ratet Baa og plasserte ytterligere
32 pé negativ watch list. Dette tilsvarte 19 % av alle Baa ratingene Moody s hadde gitt 1 2006.
Samtidig plasserte S&P 612 transjer pa negativ watch list. Noen dager senere nedgraderte

S&P 498 av disse. Fitch kunngjorde lignende nedgraderinger.

Disse nedgraderingene var ikke bare oppsiktsvekkende pa grunn av antallet nedgraderinger,
men ogsé pa grunn av nedgraderingene selv. Gjennomsnittlig ble transjene nedgradert med
fire hakk (et hakk er en nedgradering fra AA til AA-). For dette tidspunktet var det normalt at

ratingbyraene nedgraderte gjeldsinstrumenter med ett eller kanskje to hakk.

Den 11. oktober 2007 nedgraderte Moody s ytterligere 2,506 transjer og plasserte 577 transjer
pa negativ watch list. Dette tilsvarte 13,4 % av alle transjene Moody s hadde ratet 1 2006.

12008 hadde Moody's nedgradert 83 % av alle transjene ratet trippel A og alle transjene ratet
Baa 1 2006. Av de subprimeproduktene Moody s kredittvurderte 1 2007, ble omtrent
halvparten av alle trippel A og Baa transjene nedgradert.

Disse nedgraderingene forte til at investorene fikk panikk, og prisene stupte. Ifalge Hunt
(2008) forte nedgraderingene av subprimeprodukter til at markedet mistet tilliten til
strukturerte produkter generelt, og at investorer derfor ble tvunget til & selge disse pé

billigsalg for & sikre seg mot en likviditetskrise.

Flere velrennomerte investeringsbanker var veldig eksponert for prisfallene i1 dette markedet.
Investeringsbankene hadde plassert store deler av sine midler i strukturerte produkter med
lang lopetid. Investeringsbankene hadde lite egenkapitaldekning og finansierte oppkjepene
med kortsiktige lan. Nar tilliten 1 markedet falt, begynte investeringsbankene & fa alvorlige

problemer med & skaffe ny finansiering.

Den forste investeringsbanken som fikk alvorlige problemer var Bear Stearns. Selskapet ble
imidlertid reddet gjennom et oppkjep av JP Morgan i mars 2008. Noen maneder senere
begynte de fire store investeringsbankene, Morgan Stanley, JP Morgan, Goldman Sachs og
Lehman Brothers, ogsé a fa alvorlige problemer. Den 15. september 2008 begjarte Lehman

Brothers seg konkurs. Dette bidro til & forsterke panikken i markedet.
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Et annet selskap som ogsa var veldig eksponert 1 markedet for strukturerte produkter var AIG.
AIG hadde solgt CDS-er til investorer til en samlet verdi pa 79 milliarder USD. En CDS er en
forsikring investorene kjoper for & beskytte seg mot mislighold, dvs. at kredittrisikoen
overfores til forsikringsselskapet. Ifolge Ekins mfl. (2012) skyldes problemene til AIG til dels
at selskapet brukte ratingklausuler (se punkt 1.1.2.2) i sine CDS-kontrakter. Nér ratingbyriene
nedgraderte AIG maétte selskapet stille sikkerhet for sine ekonomiske forpliktelser, noe som
bidro til & forsterke likviditetskrisen. Den 16. september 2008 ga den amerikanske
sentralbanken AIG et 14n pd 85 milliarder USD, 1 bytte mot sikkerhet 1 79,9% av selskapet
(Fed 2008). Dette lanet reddet AIG fra a bli slétt konkurs.

Dette var imidlertid kun starten pa problemene. De tradisjonelle bankene begynte snart & fa
store problemer. Dette forte til en mer restriktiv utldnspraksis. Problemene 1 finansmarkedet
begynte séledes & spre seg til realmarkedet. I oktober 2008 vedtok amerikanske myndigheter
en redningspakke som gikk ut pa & sproyte rundt 700 milliarder dollar inn i finansmarkedet.
Formaélet var a styrke likviditeten. Pa dette tidspunktet hadde krisen ogsa begynt & spre seg
globalt.

1.3.2.7 For sen nedgradering

Flere har kritisert ratingbyraene for 4 utsette nedgraderingen av subprimeprodukter. Nar
ratingbyraene startet med massive nedgraderinger den 10. juli 2007 var problemene knyttet til
disse produktene allment kjent i deler av markedet. Det har i ettertid vist seg at ratingbyréene
hadde en dialog med utstedere og andre interessenter om nar nedgraderingene skulle finne
sted, for saledes & begrense konsekvensene. Hvis ratingbyraene hadde reagert raskere, ville

noen av tapene fra finanskrisen kunne vart unngétt.

Moody’s, S&P og Fitch hadde ratet Lehman Brothers og AIG minst A- kun dager for Lehman
Brothers begjerte seg konkurs og AIG matte reddes av amerikanske myndigheter. Dette tyder
pa at ratingbyréene enten ikke hadde nok kunnskap om selskapenes ekonomiske stilling eller
at de bevist unnlot & nedgradere selskapene. Uavhengig av arsak er de sene nedgraderingene

sveert kritikkverdige.
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1.3.2.8 Oppsummering av ratingbyraenes rolle i finanskrisen

I perioden 2000 til 2007 ga Moody s nesten 45 000 subprimeprodukter ratingen trippel A. Til
sammenligning var det bare seks amerikanske selskap i1 privat sektor som oppnddde en
tilsvarende rating 1 2010. 1 2006 alene, ga Moody’s 30 subprimeprodukter ratingen trippel A
hver eneste arbeidsdag. I lapet av 2008 var 83% av disse nedgradert.

I prinsippet skulle ratingbyraene ha en kontrollfunksjon 1 markedet for strukturerte produkter.
I stedet gjorde ratingbyraene det mulig for at dette markedet fikk utvikle seg kunstig stort.
Utstederne trengte ratingbyraene for & godkjenne strukturen pa sine produkter, samt for a fa
selge sine produkter; bankene trengte ratingbyraene for a redusere kapitaldekningen sin og
institusjonelle investorer trengte ratingbyraene for 4 fa tilgang til et storre marked. Hadde
ratingbyraene utfert sin kontrollfunksjon pa en god mate, ville finanskrisen trolig aldri ha

funnet sted.

Ratingbyréenes rolle i markedet for strukturerte produkter ma kunne karakteriseres som sterkt
klanderverdig. Det at ratingbyrdene ikke nedgraderte Lehman Brothers og AIG tidligere, viser
at det ikke bare var i dette markedssegmentet at ratingbyraene sviktet. Det ma antas at det
generelle omdemmet til ratingbyrdene ble betydelig skadet av dette. Ifolge
omdemmekapitalmodellen skulle dette fort til at ettersporselen etter kredittvurderinger falt.
Fremstillingen over viser imidlertid at det kan finnes faktorer 1 ratingmarkedet som gjor at

omdemmekapitalmodellen ikke nedvendigvis fungerer slik teorien beskriver.

1.3.3 Ratingbyrienes ansvar for korrekte kredittvurderinger

Ratingbyréene har tidligere ikke blitt holdt ansvarlig for de kredittvurderingene de har
produsert. Dette skyldes at amerikanske domstoler har behandlet kredittvurderinger som
subjektive synspunkt, som er beskyttet av den grunnlovfestede ytringsfriheten. Dette kan

imidlertid snart endre seg.

Den 21. februar 2013 tok det amerikanske justisdepartementet ut tiltale mot S&P. Det
amerikanske justisdepartementet hevder at ratingbyraet med forsett har bedratt investorer i
markedet for strukturerte produkter. Justisdepartementet hevder at S&P bevist publiserte
overoptimistiske kredittvurderinger med det formal & tilfredsstille viktige kunder. Videre
hevder justisdepartementet at ratingbyréaet unnlot a nedgradere strukturerte

subprimeprodukter, selv om selskapet viste at disse besto av ratne lan.
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Motivet til ratingbyraet var ifelge justisdepartementet & oke markedsandelene sine, samt
styrke inntektsgrunnlaget. Som bevis for tiltalen har justisdepartementet lagt frem interne e-
poster der analytikere i S&P klager over at det ekstreme inntektsfokuset gikk pa bekostning

av analytisk integritet.

S&P hevder pa sin side at kredittvurderingene deres er uavhengige, og at de ikke har latt seg
presse av utstedere eller andre interessenter. For det andre hevder ratingbyraet at
justisdepartementets tiltale er hevn for at ratingbyraet nedgraderte USA 12011 (Forbes 2013).
Selv om dette er grove beskyldninger, er det grunn til 4 stille spersmal ved hvorfor Moody s

og Fitch ikke ogsé er pa tiltalebenken.

Sommeren 2013 forkastet en federal dommer ratingbyréets forsgk pa a fa saken avvist.
Resultatet 1 denne saken vil ha stor betydning for private investorer som led tap under
finanskrisen. Saken kan 1 ytterste konsekvens fore til at S&P blir sldtt konkurs. Det er derfor

veldig interessant 4 se hva som blir utfallet 1 denne dommen.

Det at et ledende ratingbyrd blir tiltalt i en straffesak vil ikke bare kunne skade omdemmet til
dette ratingbyréet, men ogsé svekke tilliten til ratingmarkedet generelt. Den sterke
korrelasjonen mellom kredittvurderingene til ratingbyraene styrker denne antagelsen (se punkt

1.3.2.2)

1.34 Eurokrisen

12010 begynte ratingbyraene a nedgradere EU-stater. Ratingbyraene nedgraderte blant annet
Hellas, Portugal og Irland til spekulativ kvalitet. I januar 2012 nedgraderte ratingbyraene ni

europeiske land. Frankrike og @sterrike mistet blant annet sin trippel A rating.

Ratingbyréene har fatt massiv kritikk i forbindelse med Eurokrisen. Flere europeiske
journalister, politikere og ekonomer hevder at ratingbyradene ma bare en stor del av ansvaret
for den europeiske gjeldskrisen. Ifelge kritikerne har ratingbyraene forsterket krisen ved a
nedgradere EU-stater for raskt og for mye. Dette har fort til hayere rentekostnader, hindret
medlemsstater fra a skaffe ny kapital 1 finansmarkedene og undergravet IMFs og EUs

redningsprogram.

Tichy (2011) hevder imidlertid at ratingbyraene har vert overoptimistiske 1 sin rating av EU-

stater. Han viser blant annet til at markedet reagerte raskere enn ratingbyraene:
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kredittmarginene okte kraftig for ratingbyrdene startet nedgraderingene av EU-land. Videre
viser han til at OECD og andre internasjonale akterer i1 lang tid hadde stilt spersmal ved den
underliggende gkonomiske situasjonen i blant annet Hellas, Spania, Portugal og Irland. Tichy
mener derfor at nedgraderingene var nedvendige for 4 korrigere for den reelle skonomiske
situasjonen i disse landene, og at ratingbyraene sdledes utferte sitt samfunnsoppdrag. Dette

stottes ogsd av funnene til Gwilym og Alsakka (2011).

Hvis det legges til grunn at ratingbyraene var overoptimistiske i sin rating av EU-stater, viser
dette at de opprinnelige kredittvurderingene var av darlig kvalitet. Dette burde 1 teorien
svekket tilliten og omdemmet til ratingbyrdene. Den omfattende kritikken ratingbyraene har
blitt utsatt for fra europeiske journalister, politikere og ekonomer vil, uavhengig av om

kritikken er berettiget eller ikke, ogsa kunne bidra til & svekke omdemmet til ratingbyriene.

1.3.5 Tiltak fra ratingbyriaene og myndighetene

Bédde myndighetene og ratingbyraene har gjennomfort tiltak etter finanskrisen. Mens
ratingbyraene har forsekt & gjenopprette tilliten og omdemmet i markedet, har myndighetene
iverksatt flere tiltak for 4 regulere ratingmarkedet og redusere myndighetenes og investorenes

avhengighet til ratingbyraene.

1.3.5.1 Tiltak for 4 gjennomrette tilliten til kredittvurderinger

Nar ratingbyraene tidligere har blitt utsatt for kritikk, har de ofte respondert med a revidere
ratingmetodikken sin. I kjolevannet av Asiakrisen innsa ratingbyriene at de blant annet maétte

legge mer vekt pa svakheter ved den finansielle infrastrukturen og problemer knyttet til

kortsiktig finansiering (WP/129/09).

I etterkant av finanskrisen har ratingbyriene reagert pa samme maéte for & gjenopprette tilliten
og omdemmet 1 markedet. S&P har initiert flere prosesser som skal bidra til dette. Selskapet
har blant annet begynt & publisere ”hva-om” scenarier, der de synliggjor hvilke faktorer som
kan tenkes & fore til en ratingendring. Videre har S&P begynt & publisere mer informasjon og
data knyttet til den enkelte kredittvurdering og ratingprosessen generelt. Dette skal bidra til &
gi markedsakterene en bedre forstdelse om hvordan ratingbyraet har kommet frem til den

enkelte kredittvurderingen (S&P 2009)
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S&P har ogsa implementert mer alvorlige stresstester. For at et ratingobjekt skal fa ratingen
trippel A, ma ratingobjektet tile ekstremt ekonomisk stress. Som et eksempel pa ekonomisk
stress ratingobjektet ma tle for & oppnd den hoyeste kredittvurderingen, viser S&P til Den
store depresjonen der BNP falt med 26,5 %, arbeidsledigheten steg til 24,9% og aksjeprisene
falt med 85%.

1.3.5.2 Tiltak fra myndighetene

Politikere har 1 kjelevannet av finanskrisen og Eurokrisen iverksatt en rekke tiltak for &
adressere problemene i ratingmarkedet. Dette omfatter blant annet tiltak for a styrke
konkurransen i ratingmarkedet, fremme apenhet, redusere interessekonflikter samt redusere

myndighetenes avhengighet til ratingbyraene.

12010 innferte amerikanske myndigheter Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act. Denne loven har styrket SEC sine hdndhevingsmekanismer, samtidig som
ratingbyraene er blitt palagt ytterligere krav til apenhet, hdndtering av interessekonflikter mm.
Videre krever loven at alle statlige organer ma gjennomga det eksisterende regelverket og

erstatte alle henvisninger til ratingbyraene med andre mél pa kredittverdighet (SEC 2013).

FSB® vedtok i oktober 2010 flere prinsipper for & redusere myndighetenes og
finansinstitusjonenes avhengighet til kredittvurderinger. Disse prinsippene ble adoptert av

G20 pé toppmetet 1 Seoul 1 november 2010.

Basel komiteen har ogsa foreslatt a redusere avhengigheten til ratingbyraene 1 Basel

anbefalingene.

I Europa er det etter finanskrisen gjennomfert tre sentrale regelverk som skal regulere
ratingmarkedet. Det forste regelverket (CRA I) ble vedtatt 1 2010, men endret allerede 1 2011
(CRA 1I). Disse regelverkene krevde at ratingbyraene maétte registreres i Europa, samtidig
som ratingbyraene ble palagt flere krav mht. dpenhet, kvalitet og uavhengighet.

Ratingbyraene ble ogsé underlagt ESMAs’ tilsynsmyndighet.

I juni 2013 ble det vedtatt et nytt regelverk (CRA III). Dette regelverket er blant annet ment &

redusere myndighetenes og finansinstitusjonenes avhengighet til ratingbyraene, bedre

® Financial Stability Board

® European Securities and Markets Authority
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kredittvurderingene av suverene stater og gjore ratingbyréene rettslig ansvarlig for sine
kredittvurderinger. Dette regelverket opphever blant annet henvisningene til ratingbyraene i
Europaparlaments- og radsdirektivene beskrevet under punkt 1.1.3 ovenfor. EU-kommisjonen
er ogsd palagt a legge frem en rapport til EU-parlamentet og EU-rddet innen 2016 som
vurderer om EU ber etablere et europeisk ratingbyrd, som kan vere en direkte konkurrent til

Fitch, S&P og Moodys.

Det at internasjonale organisasjoner, amerikanske myndigheter og EU reduserer
avhengigheten sin til ratingbyraene vil nedvendigvis kunne svekke tilliten og omdemmet til
ratingbyraene. Disse tiltakene vil ogsé kunne svekke enhver form for markedsautoritet

ratingbyraene har 1 finansmarkedene (se delkapittel 1.2).

Hvis det legges til grunn at en av de viktigste ettersporselsdriverne etter kredittvurderinger er
at investorer trenger dem for & oppfylle regulatoriske krav, vil disse tiltakene ogsé kunne

redusere ettersporselen etter kredittvurderinger betraktelig.

Det er ikke klart hvordan myndighetene skal gjore seg mindre avhengige av ratingbyriene.
Ifelge Hunt (2008) finnes det tre alternativer. For det forste kan myndighetene utgi egne
kredittvurderinger. Dette er imidlertid svaert kostbart og vil kreve betydelige ressurser. For det
andre kan myndighetene kreve at banker og andre finansielle institusjoner utarbeider interne
kredittvurderinger. Dette apner imidlertid for omfattende interessekonflikter, og vil kreve
betydelig tilsynsvirksomhet. For finanskrisen klagde bankene ofte pa at ratingbyréene var for
konservative (FCIC 2011). For det tredje kan myndighetene forholde seg til markedets
vurderinger av kredittrisiko, reflektert gjennom markedsprisene. Denne tiln@rmingen er
problematisk fordi markedsprisene ikke alltid er tilgjengelige. Dette gjelder spesielt i
nedgangstider. I tillegg vil markedsprisene reflektere mer enn kun sannsynligheten for

mislighold. Det vil bli interessant & se hvordan lovgiver handterer dette.

14 Oppsummering

Ideen bak uavhengige ratingbyraer er 1 all hovedsak god. Det at en tredjepart foretar
kredittvurderinger av utstedere og gjeldsinstrumenter kan 1 prinsippet gi en stor
samfunnsgevinst. Hvis ratingmarkedet fungerer, kan investorer unnlate a foreta egen due
diligence, lovgiver kan tilpasse regulatoriske krav til markedsakterenes risikoprofil og

ratingbyrdene kan egke kredittilgjengeligheten 1 mindre utviklede finansmarkeder.
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Det har veert bred enighet i faglitteraturen om at ratingbyraene alltid vil produsere
kredittvurderinger av hoy kvalitet, ettersom de 1 motsatt fall vil tape omdemme og profitt 1

etterfolgende perioder.

Ratingbyrdene har blitt utsatt for betydelig kritikk bade for og etter finanskrisen. Som denne
oppgaven har vist er mye (dog ikke nedvendigvis alt) av kritikken berettiget. Dette skulle 1
teorien fort til at ratingbyréene mistet tillit og omdemme 1 markedet. Et svekket omdemme
burde fort til at ettersporselen etter kredittvurderinger falt og at kredittvurderinger ble tillagt

mindre vekt 1 markedet.

Finanskrisen har imidlertid vist at omdemmekapitalmodellen ikke nedvendigvis fungerer slik
teorien beskriver, og at kan finnes andre faktorer som bedre forklarer rollen til ratingbyraene i
finansmarkedet. En viktig ettersparselsdriver synes & vare knyttet til den regulatoriske bruken
av kredittvurderinger. Som tidligere nevnt er en av forutsetningene bak
omdemmekapitalmodellen at ettersperselen etter kredittvurderinger kun drives av kvaliteten

pa ratingtjenesten.

Det at internasjonale organisasjoner, amerikanske myndigheter og EU gjor seg mindre
avhengig av ratingbyrdene viser at redusert tillit og omdemme fér betydning for
ratingbyraene. Det er allikevel ikke gitt at andre markedsakterer legger like stor vekt pa tillit

og omdemme 1 sine beslutningsprosesser.

I den videre oppgaven vil jeg underseke om omdemmekapitalmodellen faktisk fungerer i
ratingmarkedet. Dette vil jeg gjore ved & se pd effekten av ratingendringer pa
aksjeavkastningen til et utvalg skandinaviske selskap for og etter finanskrisen. Hvis
omdemmekapitalmodellen fungerer slik teorien beskriver, burde kredittvurderinger, som

folge av svekket tillit og omdemme, bli tillagt mindre vekt i markedet etter finanskrisen.
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Kapittel 2: Tidligere studier, metode og datainnsamling

I dette kapittelet vil jeg beskrive metoden jeg har brukt for & underseke om
omdemmekapitalmodellen fungerer i ratingmarkedet. Ratingmarkedet er populasjonen 1
undersokelsen. Jeg har undersgkt problemstillingen ved & se pa effekten av ratingendringer pa
aksjeavkastningen til et utvalg skandinaviske selskap for og etter finanskrisen. Disse

selskapene utgjor observasjonsenhetene i undersekelsen.

Det hadde veert interessant a studere effekten av ratingendringer pé obligasjonsmarkedet ogsa.
Det er imidlertid vanskelig & skaffe seg god nok handelsdata for & gjennomfore slike studier
(Creighton mfl. 2004). Dette skyldes blant annet at flere selskap ikke bersnoterer

obligasjonene sine (Baumann og Hille 2008).

Det er gjort flere lignende studier tidligere. Disse vil bli gjennomgétt under del 1. I del 2 vil
jeg formulere hypotesene som vil bli testet 1 undersegkelsen. I del 3 vil metoden for & teste
disse hypotesene blir gjennomgétt i detalj. I del 4 vil jeg redegjore for innsamlingen og
behandlingen av datamaterialet. I del 5 vil jeg forklare hvordan undersegkelsen praktisk er

gjennomfort.

2.1 Tidligere og lignende studier

Det er flere studier som har sett pa hvilken effekt ratingendringer har pa aksje- og
obligasjonsmarkedet. Ettersom denne oppgaven ser pa hvilken effekt ratingendringer har pa
aksjemarkedet vil jeg 1 hovedsak fokusere pa tidligere studier som har samme innfallsvinkel.
Flertallet av disse studiene har hatt som formél & underseke om ratingbyraene har en funksjon

som informasjonsformidlere i ulike finansmarkeder (se punkt 1.1.2.1)

De fleste studiene har sitt utspring i det amerikanske finansmarkedet, men det har etter hvert
blitt gjennomfort en del studier pa andre markeder ogsé. Det mest vanlige funnet fra disse
studiene er at nedgraderinger forer til en statistisk signifikant negativ meravkastning, mens det
motsatte ikke er tilfelle for oppgraderinger. I den videre fremstillingen vil de tidligere

studiene bli gjennomgétt mer 1 detalj.
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2.1.1 Amerikanske studier

Ratingbyréene har lenge hatt en sentral rolle i det amerikanske finansmarkedet. Det finnes
derfor betydelig ratingdata fra dette markedet. Dette gjor det amerikanske finansmarkedet

spesielt godt egnet for denne typen undersakelser.

Et av de mest omtalte studiene pa dette omradet er Holthausen og Leftwich sitt
begivenhetsstudie fra 1986. Holthausen og Leftwich analyserer effekten av 1014
ratingendringer av amerikanske selskaper i perioden 1977 til 1982. De finner at
nedgraderinger forer til en statistisk signifikant unormal aksjeavkastning, mens det motsatte
ikke er tilfelle for oppgraderinger. Dette mener de skyldes at selskap har sterkere insentiver til
a avslare positive nyheter enn negative nyheter. Den informasjonen som ligger til grunn for en
oppgradering antas siledes a allerede vare kjent i markedet. Videre finner de at bade
plasseringer pd positiv og negativ watch list forer til en statistisk signifikant unormal

aksjeavkastning.

Hand mfl. (1992) underseoker om i overkant av 1000 ratingendringer ferer til en unormal
avkastning i aksje- og obligasjonsmarkedet. De kommer i likhet med Holthausen og Leftwich
til at nedgraderinger forer til en sterre unormal aksjeavkastning enn oppgraderinger. De finner
videre at ratingendringen har storst effekt nar selskapet ikke er blitt plassert pa watch list for
ratingendringen finner sted. Dette tolker de dithen at uventede ratingendringer har storre
effekt enn forventede ratingendringer. Videre finner de at nedgraderinger fra investeringsgrad

til spekulativ grad har en storre effekt enn gvrige ratingendringer.

Goh mfl. (1993) undersoker om bakgrunnen for nedgraderingen har betydning for effekten pa
aksjeavkastningen. De finner at nedgraderinger har en negativ effekt pa aksjeavkastningen nar
endringen skyldes en forverring 1 bedriftens ekonomiske utsikter. Nir nedgraderingen derimot
skyldes en endring i kapitalstrukturen til bedriften finner de ingen effekt. De konkluderer med
at ratingendringer ikke kan behandles homogent, men at man ma se pa arsaken til

ratingendringen.

Jones mfl. (2013) ser pé effekten av 264 ratingendringer pa aksjeavkastningen til 43 banker
som er bersnotert i USA. De finner at nedgraderinger forer til en statistisk signifikant negativ
meravkastning rundt kunngjeringstidspunktet. For oppgraderinger finner de en statistisk
signifikant positiv meravkastning dagen for ratingendringen kunngjeres. Dette forklarer de

med informasjonslekkasjer 1 markedet. De studerer ogsé effekten av ratingendringer for og
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etter finanskrisen. De finner at oppgraderinger har storst effekt for finanskrisen, mens

nedgraderinger har storst effekt etter finanskrisen.

2.1.2 Andre studier

Et kjennetegn ved studier fra andre land enn USA er at disse baserer seg pa et lavere antall
observasjoner. Farre observasjoner gjor at det er vanskeligere 4 trekke slutninger fra

resultatene.

Barron mfl. (1997) undersgker effekten av ratingendringer pé det britiske aksjemarkedet. Det
som skiller dette studiet fra andre studier er at de bade fokuserer pa ratingendringer av
langsiktige obligasjoner og kortsiktige sertifikater. For langsiktige obligasjoner finner de at
nedgraderinger forer til en statistisk signifikant negativ unormal aksjeavkastning, mens det
motsatte ikke er tilfelle for oppgraderinger. For kortsiktige sertifikater finner de ikke en
statistisk signifikant unormal aksjeavkastning verken for nedgraderinger eller oppgraderinger.
Videre finner de at ratingendringer har sterst effekt nar ratingendringen skjer mellom

ratingklasser (1 motsetning til nar ratingendringen finner sted i samme ratingklasse).

Gropp mfl. (2001) studerer effekten av ratingendringer pé obligasjons- og aksjeavkastningen
til 32 banker 1 15 ulike EU-land. Dette studiet skiller seg fra andre studier ved at det ser pa
effekten av ratingendringer over en storre region. De finner ingen bevis pa at ratingendringer
pavirker obligasjonskursene. De utelukker at mangelen pa likviditet kan forklare resultatet.
Nar det gjelder effekten av ratingendringer pa aksjeavkastningen finner de sterke effekter ved
uventede ratingendringer. De finner ogsa at effekten varierer etter hva som er arsaken bak
ratingendringen. Generelt konkluderer de med at kredittvurderinger har en informasjonsverdi,

og da serlig for aksjonarer.

Creighton mfl. (2004) underseker effekten av ratingendringer pa aksjeprisen og
rentemarginen i det australske finansmarkedet. De finner at aksjeprisene beveger seg 1 samme
retning som ratingendringen, dvs. at oppgraderinger forer til hoyere aksjepriser og motsatt ved
nedgraderinger. I likhet med tidligere studier finner de at effekten er storst nar
ratingendringen skjer pé kryss av ratingklasser. Dette gjelder spesielt nar ratingobjektet gar fra
investeringsgrad til spekulativ grad. Videre finner de at effekten av ratingendringer er storre

for smé selskap enn for store selskap.
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Li mfl. (2004) undersoker effekten av ratingendringer pd det svenske aksjemarkedet. De
finner at for nye kredittvurderinger, outlook og kunngjeringer som bekrefter
kredittvurderingen er det ingen statistisk signifikant kortsiktig eller langsiktig effekt. De
finner imidlertid statistisk signifikante positive og negative effekter ved henholdsvis

oppgraderinger og nedgraderinger pé lang sikt.

Det er ogsa skrevet flere masteroppgaver ved Norges Handelshoyskole om effekten av
ratingendringer pa aksjeavkastningen. Baumann og Hille (2008) ser pa effekten av
ratingendringer pa det norske aksjemarkedet. De finner en statistisk signifikant negativ

meravkastning ved nedgraderinger, mens det motsatte ikke er tilfelle ved oppgraderinger.

Frostrud (2011) studerer effekten av ratingendringer pa likviditeten til 12 selskap som er
bersnotert 1 Norge. Han finner at alle typer ratingendringer har en effekt pa likviditeten, men

at effekten er begrenset.

Morseth mfl. (2011) ser pa effekten av ratingendringer pé det norske aksjemarkedet. De finner
at bade positive og negative kunngjeringer forer til en negativ unormal aksjeavkastning. De
studerer ogsa effekten av nedgraderinger for og etter finanskrisen. De finner at nedgraderinger

har storst effekt etter finanskrisen.

Sabel (2012) undersoker effekten av kredittvurderinger pé det skandinaviske aksjemarkedet.
Han finner at bade nedgraderinger og oppgraderinger forer til en statistisk signifikant unormal
aksjeavkastning. P4 denne bakgrunn konkluderer han med at kredittvurderinger har en

selvstendig informasjonsverdi i markedet.

2.1.3 Mitt studie i forhold til tidligere studier

De fleste studiene som er beskrevet ovenfor har hatt som formal & underseke om
ratingbyraene har en funksjon som informasjonsformidlere 1 finansmarkedet. Det som skiller
studiene fra hverandre er for det forste at de underseker markeder av ulik sterrelse og med
ulik likviditet. For det andre forseker nye studier 4 skille seg fra eldre studier ved & analysere
om effekten av ratingendringer er forskjellig ut 1 fra industri, sterrelse pd selskapet som

kredittvurderes osv.

En gjennomgaende svakhet ved disse studiene er at de ikke analyserer effekten av den

regulatoriske bruken av kredittvurderinger. Det at ratingendringer har en effekt pa
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aksjeavkastningen er nedvendigvis ikke ensbetydende med at ratingtjenesten er god eller at
kredittvurderingene baserer seg pa konfidensiell informasjon og overlegne analyseteknikker.
En nedgradering vil for eksempel kunne fore til at investorer méa gke kapitaldekningen sin
eller 1 verste fall forhindre investorer fra & holde gjeldspapiret (se punkt 1.1.2.2). Dette vil

nedvendigvis kunne slé negativt ut pd aksjeavkastningen.

Det kan derfor tenkes at det er ratingendringen selv, og ikke informasjonen den formidler,

som gir en effekt pd aksjeavkastningen.

I dette studiet vil jeg undersoke om omdemmekapitalmodellen fungerer i ratingmarkedet.
Dette vil jeg gjore ved & se pd effekten av ratingendringer pd aksjeavkastningen til et utvalg
skandinaviske selskap for og etter finanskrisen. En sentral forutsetning bak
omdemmekapitalmodellen er at den sterkeste ettersperselsdriveren etter kredittvurderinger er
kvaliteten pa ratingtjenesten, dvs. kvaliteten pa informasjonen ratingbyraene formidler. En
annen sentral forutsetning bak modellen er at ratingbyraene vil straffes hvis kvaliteten pa

ratingtjenesten reduseres.

Det ma antas at den berettigede kritikken ratingbyraene har blitt utsatt for i forkant og
etterkant av finanskrisen har svekket tilliten og omdemmet til ratingbyriene i markedet. Hvis
omdemmekapitalmodellen fungerer slik teorien beskriver, burde dette ha fort til en redusert
ettersporsel etter kredittvurderinger. Dette ber igjen reflekteres gjennom at ratingendringer
blir tillagt mindre vekt av investorene. Safremt en slik trend ikke kan observeres, tyder det pa
at det er andre faktorer som bedre forklarer ratingbyraenes rolle og funksjon 1

finansmarkedene.

Jeg mener dette er et egnet tidspunkt & gjere en slik undersokelse pa. Det har nd gatt flere ar
siden finanskrisen oppsto. Det finnes derfor tilstrekkelig ratingdata fra perioden etter

finanskrisen, noe som er en forutsetning for 4 kunne gjennomfere undersgkelsen.

2.2 Hypoteser

I dette studiet vil jeg se pa effekten av ratingendringer fra ratingbyrdet Moody's. Jeg definerer
ratingendringer 1 vid forstand, dvs. at begrepet omfatter nedgraderinger, oppgraderinger og

plasseringer pa positiv eller negativ watch list.
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For hver antagelse som undersokes vil det bli satt opp to konkurrende hypoteser: en
nullhypotese og en alternativhypotese. Det er nullhypotesen (Hp) som testes direkte. Dersom

nullhypotesen forkastes blir alternativhypotesen automatisk akseptert (Johannessen 2004).

Jeg er for det forste interessert 1 & undersgke om nedgraderinger, oppgraderinger og
plasseringer pa positiv eller negativ watch list gir en statistisk signifikant effekt pa
aksjeavkastningen i hele perioden som studeres. Jeg forventer at alle disse typene
ratingendringer vil ha en statistisk signifikant effekt pa aksjeavkastningen. Nullhypotesene er
at disse typene ratingendringer ikke har noen effekt pa aksjeavkastningen, mens

alternativhypotesene er at disse typene ratingendringer har en effekt pa aksjeavkastningen.

Resultatet fra disse undersegkelsene vil fortelle noe om hvorvidt markedet legger vekt pa

kredittvurderinger eller ikke. Som nevnt ovenfor kan en eventuell effekt pa aksjeavkastningen
forklares med flere faktorer, og det vil derfor veere vanskelig & trekke noen klare konklusjoner
ut 1 fra disse resultatene. Resultatene gir heller et rammeverk for det jeg onsker & studere mer 1

detalj, nemlig om effekten av ratingendringer er forskjellig for og etter finanskrisen.

Det forste som ma gjores er & fastsette tidspunktet for nér finanskrisen inntraff. Det finnes
ikke en eksakt dato for dette. Jones mfl. (2013) bruker 31. juli 2007 som startpunktet for
finanskrisen. I denne oppgaven vil jeg bruke 10. juli 2007. Dette er datoen da ratingbyriene

startet med en massiv nedgradering av strukturerte subprimeprodukter (se punkt 1.3.2.6).

Jeg antar at effekten av ratingendringer ikke er den samme for og etter finanskrisen. Dette vil
jeg teste ved a se pd om effekten av nedgraderinger, oppgraderinger og plasseringer pa positiv
og negativ watch list er forskjellig 1 perioden for og perioden etter 10. juli 2007.
Nullhypotesene er at effekten av ratingendringer péd aksjeavkastningen er lik for og etter
finanskrisen, mens alternativhypotesene er at effekten av ratingendringer pa

aksjeavkastningen er forskjellig for og etter finanskrisen.

I tabellen nedenfor gis det en oversikt over hypotesene som undersekes i dette studiet.
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Tabell 2.2.1: Oversikt over hypoteser som testes i undersokelsen

Hypotese 1: Nedgraderinger

Ho Nedgraderinger har ingen effekt pa aksjeavkastningen
H,Nedgraderinger har en effekt pd aksjeavkastningen
Hypotese 2: Oppgraderinger

Ho Oppgraderinger har ingen effekt pa aksjeavkastningen
H, Oppgraderinger har en effekt pa aksjeavkastningen

Hypotese 3: Plasseringer pa negativ watch list

Hy Plasseringer pa negativ watch list har ingen effekt pd aksjeavkastningen
H, Plasseringer pa negativ watch list har en effekt pa aksjeavkastningen

Hypotese 4: Plasseringer pa positiv watch list

Hy Plasseringer pa positiv watch list har ingen effekt pd aksjeavkastningen
H, Plasseringer pa positiv watch list har en effekt pa aksjeavkastningen

Hypotese 5: Nedgraderinger for og etter finanskrisen

Hy Effekten av nedgraderinger pd aksjeavkastningen er lik for og etter finanskrisen

H,Effekten av nedgraderinger pa aksjeavkastningen er forskjellig for og etter
finanskrisen

Hypotese 6: Oppgraderinger for og etter finanskrisen

Hy Effekten av oppgraderinger pd aksjeavkastningen er lik for og etter finanskrisen

H,Effekten av oppgraderinger pd aksjeavkastningen er forskjellig for og etter
finanskrisen

Hypotese 7: Plasseringer pa negativ watch list for og etter finanskrisen

Ho Effekten av plasseringer pd negativ watch list pd aksjeavkastningen er lik for og
etter finanskrisen

H,Effekten av plasseringer pd negativ watch list pa aksjeavkastningen er forskjellig
for og etter finanskrisen

Hypotese 8: Plasseringer pa positiv watch list for og etter finanskrisen

Hy Effekten av plasseringer pd positiv watch list pd aksjeavkastningen er lik for og
etter finanskrisen

H,Effekten av plasseringer pd positiv watch list pd aksjeavkastningen er forskjellig for
og etter finanskrisen
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2.3 Begivenhetsstudie

For & teste hypotesene vil jeg gjennomfore et begivenhetsstudie. Dette er 1 trdd med de
tidligere studiene som jeg har redegjort for ovenfor. I et begivenhetsstudie bruker man
finansiell markedsdata til & médle om en [uventet] begivenhet (uavhengig variabel) forer til en

“unormal” aksjeavkastning for selskap i (avhengig variabel).

Begivenhetsstudier er blitt populere ettersom finansiell markedsdata ikke kan manipuleres pa
samme mate som for eksempel regnskapsdata. Finansiell markedsdata antas dermed a gi et
bedre bilde av den virkelige verdien av selskaper, og begivenhetsstudier blir av den grunn
ansett som en effektiv méte 4 méle effekten av fusjoner og oppkjep, aksjesplitter,

kvartalsrapporter, endringer i lovgivningen osv. (McWilliams mfl. 2001).

Et begivenhetsstudie forutsetter et effektivt og likvid marked (Shah mfl. 2013). Et marked er
effektivt hvis all offentlig tilgjengelig informasjon reflekteres i aksjeprisene, mens et likvid
marked er kjennetegnet med et hayt antall akterer som hele tiden er villige til & kjope og selge
verdipapirer (NOU 1999:3). Hvis markedet er effektivt og likvid, vil aksjeprisene reagere
umiddelbart pd ny informasjon. Dette gjor det mulig & studere kursutviklingen for & se pd om

ratingendringer forer til en unormal aksjeavkastning.

For & finne den unormale aksjeavkastningen er man forst nedt til & ha et mal for den normale
aksjeavkastningen. Denne finner jeg ved a bruke markedsmodellen pé aksje- og indeksdata
over en bestemt periode for ratingendringen kunngjeres. Nar den normale aksjeavkastningen
er funnet, kan man finne den unormale aksjeavkastningen ved & subtrahere den normale
aksjeavkastningen fra den faktiske aksjeavkastningen. For & teste om resultatet er statistisk

signifikant vil jeg bruke en Z-test.

Den metoden jeg bruker er basert pa MacKinlay sin artikkel Event Studies in Economic and

Finance” (1997). I den folgende fremstillingen vil metoden bli gjennomgétt mer 1 detal;.

2.3.1 Begivenhetstidspunkt og begivenhetsvindu

Ifolge MacKinlay (1997) er forste steg 1 et begivenhetsstudie & definere
begivenhetstidspunktet og begivenhetsvinduet. Begivenhetstidspunktet er det tidspunktet
ratingendringen finner sted. Det er viktig at dette tidspunktet fastsettes s& neyaktig som mulig.

I tidligere studier er det blitt brukt enten daglige eller manedlige observasjoner. I denne
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oppgaven vil ferstnevnte bli brukt. Dette gjor det mulig & identifisere tidspunktet for den
enkelte ratingendring svert ngyaktig, noe som gjor at det er mindre sjanser for at andre

begivenheter influerer resultatet.

Ratingendringer publiseres av ratingbyraene pé deres respektive hjemmesider. Historisk data
om ratingendringer fra Moody’s er innhentet direkte fra selskapet via deres
studentabonnement. Det er saledes ikke knyttet noen form for usikkerhet til nar den enkelte

ratingendring fant sted.

Begivenhetsvinduet strekker seg ut i tid bide for og etter selve begivenhetstidspunktet. Det er
1 dette tidsrommet man forventer at man vil kunne oppdage en unormal aksjeavkastning. Det
finnes ingen universell regel for & definere dette vinduet. Det er viktig at begivenhetsvinduet
fastsettes slik at det fanger opp hele effekten av begivenheten. P4 den annen side ber ikke
begivenhetsvinduet vaere sé stort at det inkluderer effekter som ikke er relatert til

begivenheten (Sun mfl. 2011)

Ratingbyrdene har en streng prosedyre som sier at ratingendringer ikke skal gjores tilgjengelig
for noen markedsakterer for de offentliggjores (S&P 2010). Informasjonslekkasjer eller
forsinket respons fra markedet kan imidlertid ikke utelukkes. Et storre begivenhetsvindu vil
kunne fange opp dette. | undersekelsene som jeg har beskrevet innledningsvis 1 dette
kapittelet er det brukt ulike begivenhetsvinduer. Hand mfl. (1992) bruker et begivenhetsvindu
pa +/- 60 dager fra begivenhetstidspunktet. Baumann og Hille (2008) bruker et
begivenhetsvindu pa +/- 20 dager fra begivenhetstidspunktet, mens Gropp mfl. (2001) bruker
et begivenhetsvindu pé +/- 5 dager fra begivenhetstidspunktet.

I denne oppgaven vil jeg bruke et begivenhetsvindu pa +/- 10 dager fra
begivenhetstidspunktet. Dette mener jeg er tilstrekkelig stort med tanke pa de strenge kravene
ratingbyraene har til offentliggjering av ratingendringer. Det er viktig & understreke at
lengden pé begivenhetsvinduet er fastsatt etter skjonn, og at andre sterrelser pa

begivenhetsvinduet kunne veert like hensiktsmessige.

Dette gir et begivenhetsvindu pa 21 dager. Innenfor begivenhetsvinduet vil jeg teste om det
forekommer en unormal aksjeavkastning innenfor folgende tidspunkt og tidsintervall: -2, -1,
0,1,2,-10 til 10, -5til 5,-2til 2, -1 til 1, - 10 til -1 og 1 til 10. Ved & benytte flere tidspunkt

og tidsintervaller kan jeg fi en bredere forstielse av effekten av ratingendringen.
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I denne oppgaven vil felgende notasjoner bli benyttet for begivenhetstidspunktet og
begivenhetsvinduet: T = 0 representerer begivenhetstidspunktet, 7 = T; + 1 tilt = T,
representerer begivenhetsvinduet, mens L, = T, — T; + 1 representerer lengden pa

begivenhetsvinduet.

2.3.2 Estimeringsvindu

Som tidligere nevnt ensker jeg 4 underseke om ratingendringer forer til en unormal
aksjeavkastning. For 4 kunne underseoke dette er det nedvendig 4 ha en formening om hva
som ville veert den normale aksjeavkastningen. Den normale aksjeavkastningen kan defineres
som den aksjeavkastningen man ville forventet dersom ratingendringen ikke hadde funnet
sted. Den normale aksjeavkastningen finnes ved a se pa aksje- og markedsdata over en
bestemt periode for begivenhetsvinduet. Denne perioden defineres som estimeringsvinduet.
Metoden for & beregne den normale aksjeavkastningen vil bli gjennomgétt under punkt 2.3.3

nedenfor.

Estimeringsvinduet og begivenhetsvinduet ber normalt ikke overlappe hverandre, da
begivenheten 1 motsatt fall vil kunne pévirke beregningen av den normale aksjeavkastningen

(MacKinlay 1997).

Ved fastsettelsen av estimeringsvinduet vil det matte foretas en avveiing mellom negyaktighet
og relevans. Ved 4 inkludere flere dager kan man gjere mer noyaktige beregninger av den
normale aksjeavkastningen. P4 den annen side vil et lengre estimeringsvindu eke sjansene for
at man inkluderer irrelevant data, dvs. data som ikke bidrar til & forklare hva den normale

aksjeavkastningen ville vart (Benninga 2008).

Ifolge Armitage (1995) er det optimalt & benytte et estimeringsvindu pa mellom 100 og 300
dager for begivenhetsvinduet. I de studiene jeg har redegjort for ovenfor brukes det ulike
storrelser pd estimeringsvinduet. Li mfl. (2004) bruker et 120 dagers estimeringsvindu, Gropp
mfl. (2001) bruker et 100 dagers estimeringsvindu, mens Hand mfl. (1992) bruker et 300

dagers estimeringsvindu.

I denne undersekelsen har jeg valgt & bruke et estimeringsvindu pa 100 dager for
begivenhetsvinduet. Dette mener jeg balanserer hensynene til ngyaktighet og relevans pd en
god mate. Samtidig ferer lengden pé estimeringsvinduet til at jeg far beholdt flest mulig

observasjoner (se punkt 2.4.2 nedenfor).
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I denne oppgaven vil felgende notasjoner bli benyttet for estimeringsvinduet: T = T, til
Tt = T, representerer estimeringsvinduet, mens L, = T, — T;j representerer lengden pa

estimeringsvinduet.

Begivenhetstidspunktet, begivenhetsvinduet og estimeringsvinduet kan illustreres pé folgende

mate:
(Estimerings vindu] [Begivenhetsvindu)
i i
f i f i
Il Il Il Il Il
I | — I >
To T, Ti+1 0 T,

I enkelte begivenhetsstudier inkluderes tidsperioden etter begivenhetsvinduet for & analysere

den langsiktige effekten av en begivenhet. Dette er ikke tema 1 denne oppgaven.

2.3.3 Beregning av normal aksjeavkastning

Det finnes flere modeller for & beregne den normale aksjeavkastningen. Ifelge MacKinlay

(1997) kan modellene deles inn 1 to hovedgrupper: statistiske- og skonomiske modeller.

Modellene i den forste kategorien baserer seg utelukkende pa statistiske antagelser om
utviklingen 1 aksjeavkastningen. Disse modellene baserer seg ogsé pa en antagelse om

normalfordeling (MacKinlay 1997).

I den andre kategorien baserer modellene seg i storre grad pa antagelser om investorenes
adferdsmenster. CAPM' og APT'' er eksempler p4 slike modeller. I praksis ma imidlertid
denne typen modeller ogsa suppleres med statistiske antagelser. Den potensielle nytten av &
bruke ekonomiske modeller er séledes ikke fravaeret av statistiske antagelser, men muligheten

til & gjore mer presise beregninger av den normale aksjeavkastningen ved & inkludere flere

*® Capital asset pricing model

' arbitrage pricing theory
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variabler eller skonomiske begrensinger. Ifalge MacKinlay har forskning vist at de
okonomiske faktorene som introduseres i de ekonomiske modellene har liten forklaringsverdi,

og at resultatene ofte blir de samme som nar man bruker rene statistiske modeller.

I denne oppgaven vil jeg bruke markedsmodellen for & beregne den normale
aksjeavkastningen. Dette er en statistisk modell og den mest brukte modellen 1 lignende
studier (se eksempelvis Holthausen og Leftwich 1986, Hand mfl. 1992 og Gropp mfl. 2001).
Denne modellen er basert pa en antagelse om at det er samvariasjon mellom
aksjeavkastningen til selskap i og avkastningen til markedsportefoljen, og kan uttrykkes pa

folgende méte:
Ry = a; + BiRm: + &
E(ey; = 0),var (&) = o3

hvor R;; er aksjeavkastningen til selskap i, R, er avkastningen til markedsportefoljen og &;;

er residualleddet. Residualleddet antas & vare normalfordelt og med et gjennomsnitt lik null
(Sun mfl. 2011).

Det er normalt & bruke en bred og representativ aksjeindeks til & beregne avkastningen til
markedsportefaljen, som eksempelvis S&P 500. Det finnes ikke en aksjeindeks som omfatter
det skandinaviske markedet og som strekker seg sa langt tilbake 1 tid at den er egnet for denne
undersokelsen. Gropp mfl. (2001) studerer effekten av ratingendringer 1 flere europeiske land.
I denne undersgkelsen bruker de indeksen til hvert respektive land som et mél for
markedsportefeljen. Jeg har valgt en tilsvarende tilnerming. For norske selskap bruker jeg
OSEBX-indeksen, for svenske selskap bruker jeg OMXS30-indeksen og for danske selskap
bruker jeg OMXC20-indeksen.

a;, f; og o er de parameterne i markedsmodellen som estimeres. For 4 estimere disse bruker
jeg en OLS-regresjon. Denne metoden gar ut pa a finne en teoretisk sammenheng mellom en
rekke observerte verdier. Neermere bestemt giar metoden ut pa a trekke en rett linje ut fra en
rekke punkter som er observert. Linjen trekkes slik at summen av kvadratene av avstandene

fra de observerte punktene til linjen blir sa liten som mulig.

For selskap i kan jeg, ved & bruke observasjonene fra estimeringsvinduet, kalkulere den

normale aksjeavkastningen pa folgende mate:

59



5 ZZ;TO(RL'T — 1) Ry — i)
Sy, R = )2

~
A

a; = [, — Pty

T

— 1 R o~ 2

e (Rir — @; = BiRinr )
1 t=T0

hvor,

=
|
=
g
=
5

0g

B er et mal for aksjens samvariasjon med markedsindeksen, mens @; er konstanten og forteller

hvor regresjonslinjen krysser Y-aksen.

2.3.4 Beregning av unormal aksjeavkastning

En unormal aksjeavkastning kan defineres som en aksjeavkastning som er systematisk
forskjellig fra det man ville forventet & oppdage (2008). Den unormale aksjeavkastningen kan
finnes ved & subtrahere den normale (forventede) aksjeavkastningen fra den faktiske
aksjeavkastningen. Den unormale aksjeavkastningen for selskap i defineres som AR;, hvor

T = T1+1,...,T2.

Da jeg bruker markedsmodellen til & beregne den normale aksjeavkastningen kan den

unormale aksjeavkastningen finnes ved bruk av felgende formel:

AR;; = Rz — a; — ElRmT
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hvor, AR;, er den unormale aksjeavkastningen, R;, er den faktiske aksjeavkastningen og

4; — B,Ryr er den forventede aksjeavkastningen for selskap i.

Under nullhypotesen er den unormale aksjeavkastningen normalfordelt og med en varians lik:

S 1 (Rt = fm)*
O'Z(ARH-) = O'£2i+ L_1 1+ %

m

Den totale variansen bestar av to komponenter: residualvarians og varians som skyldes
malefeil i faktorene a; og f;. Ifelge MacKinlay (1997) vil seriekorrelasjon i den unormale
aksjeavkastningen fore til at variansen som skyldes maélefeil 1 faktorene a; og f; gar mot null
etter hvert som estimeringsvinduet, L1, gker. Jeg forutsetter at mitt estimeringsvindu er
tilstrekkelig stort til at dette er tilfelle. Dette betyr at det kun er residualvariansen som

gjenstar. Dette kan uttrykkes som:
0%(AR,;) ~ o2

Ettersom den faktiske variansen ngi er ukjent, ma variansen estimeres ved hjelp av variansen

fra markedsmodellen.

Under nullhypotesen, Hy, er den unormale aksjeavkastningen normalfordelt. Dette kan

uttrykkes som:

ARic ~N(0,0%(AR )

2.3.5 Aggregering av unormal aksjeavkastning

Denne undersgkelsen ville hatt begrenset informasjonsverdi om man bare sa pa den unormale
aksjeavkastningen til hvert enkelt selskap isolert. Effekten av ratingendringer ma antas 4 vere
relativt liten og ustabil (Dittrich 2007). For at man skal kunne si noe om effekten av
ratingendringer er man derfor nedt til & aggregere den unormale aksjeavkastningen pa tvers av

selskap og tid.

I den folgende fremstillingen vil jeg forst vise hvordan jeg aggregerer den unormale
aksjeavkastningen for selskap i over en bestemt tidsperiode. Jeg vil deretter forklare hvordan

jeg aggregerer den unormale aksjeavkastningen bade pa tvers av tid og selskap.
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Jeg definerer CARi(TLTZ) som selskap i’s kumulative unormale aksjeavkastning fra 7, til 7,,
hvor T; + 1 < 7; < 1, < T,. Den kumulative unormale aksjeavkastningen fra 74 til 7, er
summen av observert unormal aksjeavkastning i1 det gitte tidsrommet. Dette kan uttrykkes

med folgende formell:
T2
CAR;(t,75) = Z ARy,
t=T1

Som tidligere nevnt antar jeg at estimeringsvinduet er tilstrekkelig stort til at variansen som

skyldes mélefeil i faktorene a; og f; gir mot null. Variansen til CAR; kan da defineres som:
07 (11, 72) = (1, — Ty + 1)o;

Under nullhypotesen, Hy, er den kumulative unormale aksjeavkastningen normalfordelt. Dette

kan uttrykkes som:
CAR;(14,73) ~N(0, o? (Tl,‘[z))

Den unormale aksjeavkastningen pa tidspunkt 7 kan aggregeres pa tvers av selskap ved bruk
av AR;; = Riy — @; — B,Rmq, hvor T = Ty + 1, ..., T,. Gitt at det er N begivenheter, vil den

gjennomsnittlige aggregerte unormale aksjeavkastningen pa tidspunkt 7 vere lik:

1 N
AR; = N Z@it
=1

Da jeg forutsetter at estimeringsvinduet er tilstrekkelig stort til at variansen som skyldes

malefeil 1 faktorene a; og f; gér mot null, vil den resterende variansen kunne uttrykkes som:
N
— 1 )
var(ART) =Nz Z Og
i=1
Som formelen viser vil variansen (og standardavviket) oke nir N” reduseres.

Under nullhypotesen er den gjennomsnittlige aggregerte unormale aksjeavkastningen

normalfordelt. Dette kan uttrykkes som:

ﬁi‘L' ~N(0, o’ (ﬁir ))
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Med disse estimatene kan den aggregerte gjennomsnittlige unormale aksjeavkastningen for

tidspunkt T analyseres.

Den gjennomsnittlige unormale aksjeavkastningen kan deretter aggregeres for tidsperioden 1,
til 7, pad samme mate som man beregnet den kumulative unormale aksjeavkastningen for

hvert individuelle selskap. Dette kan uttrykkes som:

T2
CAR(ry12) = ) AR,

t=T1

T2

var (m(q,rz)) = Z var AR,

t=T1

Under nullhypotesen er den gjennomsnittlige kumulative unormale aksjeavkastningen

normalfordelt. Dette kan uttrykkes som:

CAR(ty7,) ~N (O, var (m(TLTZ)))

2.3.6 Testing av statistisk signifikans

For 4 teste om effekten av ratingendringer er statistisk signifikant har jeg valgt a bruke en Z-
test. Ettersom jeg bruker et estimeringsvindu pa 100 dager mener jeg at dette valget er

forsvarlig, jf. t-tabellen.

Z-testen brukes til 4 undersgke om den gjennomsnittlige aggregerte unormale
aksjeavkastningen (AR,) og/eller den gjennomsnittlige kumulative unormale
aksjeavkastningen (CAR (TLTZ)) er signifikant forskjellig fra null. Dette kan testes ved bruk

av folgende formler:

AR,

— ~N (0,1)
var(AR;) 2
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CAR
o, = (z.,72) — ~N(0,1)

var (m(rl,rz)) ?

Det neste steget er & bestemme signifikansnivaet. Signifikansnivaet angir den aksepterte
sannsynligheten for feilslutninger. Det er vanlig & operere med to typer feilslutninger: type I-
og type II-feil. Type I-feil betyr at man forkaster en riktig nullhypotese. Type II-feil betyr at

man beholder en gal nullhypotese.

Det er et avhengighetsforhold mellom type I- og type II-feil. Hvis man reduserer sjansene for

a bega type I-feil, oker man samtidig sjansene for 4 begd type II-feil (Johannessen mfl. 2011).

Det finnes ikke noe fasitsvar pd hvilket signifikansniva som ber velges. Dette vil avhenge av
hva som undersegkes. Det handler ofte om & finne en balanse mellom de to typene feil. I
samfunnsforskning brukes ofte et signifikansniva pd 5 %. Det betyr at man godtar at det er en

5 % sjanse for & forkaste en riktig nullhypotese.

I denne undersgkelsen vil jeg rapportere funnene pd et 1 % og 5 % signifikansniva. Hvis den
beregnede p-verdien er under terskelen for de valgte signifikansnivaene, forkastes

nullhypotesen. Alternativhypotesen blir da automatisk akseptert.

For & teste om effekten av ratingendringer er forskjellig for og etter finanskrisen, vil jeg
gjennomfore to separate tester pd perioden for 10. juli 2007 og perioden etter 10. juli 2007, og

deretter sammenligne resultatene.

24 Datainnsamling og databehandling

I den folgende fremstillingen vil jeg beskrive hvor dataen 1 underseokelsen er hentet fra og
bakgrunnen for datainnsamlingen. Jeg vil ogsa beskrive databehandlingsmetodene jeg har

brukt. I den videre fremstillingen vil jeg skille mellom ratingdata, indeksdata og aksjedata.

2.4.1 Datainnsamling

24.1.1 Indeksdata

Som beskrevet ovenfor har jeg valgt tre ulike indekser for & beregne avkastningen pa
markedsportefaljen: For norske selskap bruker jeg OSEBX-indeksen, for svenske selskap
bruker jeg OMXS30-indeksen og for danske selskap bruker jeg OMXC20-indeksen.
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Historisk markedsdata er skaffet via Thomson Reuters Datastream.

24.1.2 Aksjedata

Utvalget mitt bestar av selskap som er bersnotert i Norge, Sverige eller Danmark og som er
ratet av Moody’s. Jeg har innhentet historisk aksjedata fra 1994 til 2014 via Thomson Reuters
Datastream. Jeg har brukt justerte aksjepriser, dvs. aksjepriser som er justert for aksjesplitter,
emisjoner mv. Jeg har brukt justerte aksjepriser ettersom aksjesplitter, emisjoner mv. vil

regnes som stoy 1 undersgkelsen min.
I tabellen under gis det en oversikt over de selskapene som er omfattet av studiet.

Tabell 2.4.1.2: Oversikt over selskap som inngar i undersokelsen

Norske selskap Svenske selskap Danske selskap
Statoil ASA Telefonaktiebolaget LM Carlsberg Breweries A/S
Ericsson
DNB ASA SAS AB Danske Bank A/S
Norske Skogindustrier ASA | AB Volvo TDC A/S
Telenor ASA TeliaSonera AB Jyske Bank A/S
Storebrand ASA Nordea Bank AB Novo Nordisk A/S
Petroleum Geo-Services SEB
ASA
SpareBank 1 SR-Bank ASA | Swedbank AB
Swedish Match AB

Som nevnt innledningsvis 1 dette kapittelet forutsetter et begivenhetsstudie et effektivt og
likvid marked. Dette har jeg tatt 1 betraktning nér jeg har valgt ut selskap til undersokelsen.
Det er min oppfatning at selskapene som inngar i undersekelsen har tilstrekkelig

handelsvolum til at et begivenhetsstudie lar seg gjennomfere.

Det skandinaviske markedet utgjor kun en liten del av det totale markedet ratingbyriene
dekker. Det skandinaviske markedet er imidlertid styrt av et felleseuropeisk regelverk, som
igjen er inspirert av internasjonale standarder. Det investerer ogsa mye pa tvers av

landegrensene. I Norge eier for eksempel utenlandske investorer 37 % av den totale
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markedsverdien (Oslo Bers 2014). Det er min oppfatning at det skandinaviske markedet er

representativt for det totale markedet ratingbyraene dekker.

24.1.3 Ratingdata

Historisk ratingdata er skaffet via Moody s studentabonnement. Grunnen til at jeg ikke bruker
ratingdata fra S&P og Fitch skyldes at historisk ratingdata kun er tilgjengelig via deres

profesjonelle abonnement.

Det kan stilles spersmél ved om det kan trekkes slutninger om ratingmarkedet ved kun &
bruke ratingdata fra Moody’s. Det er mitt inntrykk at Moody s er representativ for
ratingmarkedet. Dette synet stattes av at FCIC kun brukte Moody s nar de studerte
ratingbyraenes rolle 1 forlgpet til finanskrisen (se punkt 1.3.2). Tidligere underseokelser har
ogsa vist at effekten av ratingendringer pa aksjeavkastningen er lik for Moody's og S&P

(Hothausen og Leftwich 1986).

Ratingbyréaene utgir flere typer kredittvurderinger. Det er viktig & ha en formening om hvilke
typer kredittvurderinger som brukes 1 undersgkelsen, da ulike kredittvurderinger formidler
ulik informasjon til markedet. I denne oppgaven brukes Senior Unsecured (Foreign), og Long
Term Issuer Rating ndr forstnevnte ikke er gitt. Begge er langsiktige kredittvurderinger, og
sier noe om den generelle kredittverdigheten til utstederen av gjeldspapiret. Det antas at disse

typene kredittvurderinger vil ha sterst innvirkning pa aksjeavkastningen.

2.4.2 Databehandling

I datamaterialet skjer det enkelte ganger flere ratingendringer pa samme dag. Dette blir
behandlet som en ratingendring. Dette er for eksempel tilfelle nar ratingbyraet nedgraderer et
selskap og samtidig plasserer det pa negativ watch list. I det endelige datamaterialet vil dette
bli behandlet som den ratingendringen som antas 4 sterst signaleffekt. Jeg legger til grunn at
nedgraderinger og oppgraderinger har sterre signaleffekt enn plasseringer pa positiv og

negativ watch list.

Videre har jeg fjernet ratingendringer hvor det ikke er minst 110 handledager for og minst 10
handledager etter begivenhetstidspunktet. Dette sikrer at beregningen av den normale- og

unormale aksjeavkastningen blir sa korrekt som mulig.
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Det er en fare for a trekke feilslutninger om effekten av ratingendringer dersom det
forekommer andre uventede begivenheter 1 begivenhetsvinduet. Sammenfallende
begivenheter regnes som stoy 1 datamaterialet, og medferer at det ikke er mulig & isolere
effekten av ratingendringen. Stoy 1 datamaterialet vil kunne redusere styrken pa testen som

gjennomfores.

I Holthausen og Leftwich sitt studie fra 1986 gjennomgar de Wall Street Journal Index for &
identifisere andre begivenheter som kan medfere en unormal aksjeavkastning. I de tilfeller der
de fant andre begivenheter som kunne forklare resultatet tok de disse ut av datamaterialet. En

tilsvarende teknikk er brukt av Baumann og Hille (2008).

I denne oppgaven har jeg gétt i giennom Oslo Baors Newsweb og Nasdag OMX Company
News for a identifisere sammenfallende begivenheter. I de tilfeller der andre begivenheter kan
forklare resultatet er disse tatt ut av datamaterialet. Jeg har ogsé sett pd den unormale
aksjeavkastningen til hvert selskap som inngér 1 undersekelsen, og fjernet de begivenheter der

det er &penbart at ratingendringen ikke kan forklare resultatet.

Dette gir totalt 85 ratingendringer, hvorav 22 er nedgraderinger, 27 er oppgraderinger, 29 er

plasseringer pa negativ watch list og 7 er plasseringer pa positiv watch list.

Det er 45 ratingendringer som fant sted for finanskrisen (dvs. for 10. juli 2007), hvorav 6 er
nedgraderinger, 21 er oppgraderinger, 13 er plasseringer pa negativ watch list og 5 er

plasseringer pa positiv watch list.

Det er 40 ratingendringer som fant sted etter finanskrisen (dvs. etter 10. juli 2007), hvorav 16
er nedgraderinger, 6 er oppgraderinger, 16 er plasseringer pa negativ watch list og 2 er

plasseringer pa positiv watch list.
I vedlegg 2 gis det en oversikt over hvordan ratingendringene er fordelt etter selskap.

I forhold til amerikanske studier er det 4 observasjoner i denne undersgkelsen. Dette betyr at

man ber vere forsiktig med & trekke slutninger fra resultatene som gjores.

2.5 Scripti R

For & gjennomfore undersgkelsen har jeg i samarbeid med Forsteamanuensis Berner Larsen

ved Handelshoyskolen 1 Bode utviklet et script 1 statistikkprogrammet R. Scriptet er basert pa
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evReturn som finnes i tilleggspakken erer, men tilpasset mine behov. Det er blant annet gjort

folgende tilfoyelser i scriptet:

* Det er lagt inn kolonner som viser p-verdien og signifikansnivéet for hvert tidspunkt T
og hvert tidsintervall (TLTZ).

* Det er lagt inn en test om at dersom det mangler handelsdata i estimeringsvinduet
og/eller begivenhetsvinduet vil begivenheten ikke bli tatt med 1 analysen.

* Ratingendringer som publiseres pad lordager og sendager, blir registrert pad henholdsvis
fredag og mandag.

* Deter lagt inn en funksjon som gjor at tre ulike indekser kan brukes som méil pa
markedsportefoljen.

* Deter lagt inn en funksjon som gjer at man kan se effekten av henholdsvis
nedgraderinger, oppgraderinger og plasseringer pa positiv eller negativ watch list pa
aksjeavkastningen.

* Deter lagt inn en funksjon som gjor at man kan se effekten av ratingendringer pa

aksjeavkastningen for og etter finanskrisen.
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Kapittel 3: Analyse og tolkning av resultater

I dette kapittelet vil jeg tolke og analysere resultatene fra undersgkelsen. Hypotesene som er

opplistet i tabell 2.2.1 vil bli tolket og analysert hver for seg.

I kapittelets del 1 vil resultatene for hele perioden bli gjennomgatt. Dette gir som tidligere
nevnt rammeverket for det jeg onsker & se pd mer 1 detalj. I del 2 vil jeg sammenligne
resultatene fra perioden for finanskrisen og perioden etter finanskrisen. I del 3 vil jeg gi en

oppsummering.

3.1 Effekten av ratingendringer i hele perioden

3.1.1 Nedgraderinger

Det er totalt 22 nedgraderinger i perioden. Nullhypotesen er at nedgraderinger ikke har noen
effekt pé aksjeavkastningen, dvs. at nedgraderinger ikke forer til en statistisk signifikant
unormal aksjeavkastning. Alternativhypotesen er at nedgraderinger har en effekt pa
aksjeavkastningen, dvs. at nedgraderinger forer til en statistisk signifikant unormal

aksjeavkastning.
Resultatene av undersgkelsen fremgar av tabellene nedenfor.

Tabell 3.1.1.1:

Gjennomsnittlig aggregert unormal aksjeavkastning ved nedgraderinger i
hele perioden
T AR, P-verdi Signifikansniva
-2 0,56 % 0.4161
-1 -0,74 % 0.2825
0 -2,28% 0.0009 HoAK
1 0,92 % 0.1815
2 - 1,09 % 0.1134
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Tabell 3.1.1.2

Gjennomsnittlig kumulativ unormal aksjeavkastning ved nedgraderinger i
hele perioden

(t172) CAR(t113) P-verdi Signifikansniva
-10til 10 -2,99 % 0.3434
-5til5 -4,36 % 0.0562
-2t 2 -2,63% 0.0876
-1til 1l -2,10% 0.0782
-10 til -1 - 0,90 % 0.6794
1til 10 0,19 % 0.9305

Pé tidspunktet T = 0 er den unormale aksjeavkastningen - 2,8 % pa et 1 % signifikansniva. P-
verdien er 0,0009, dvs. at det er en 0,09 % sannsynlighet for 4 observere et like ekstremt utfall
som det observerte, gitt at nullhypotesen er sann. Det er flere andre undersegkelser som ogsa
finner en statistisk signifikant unormal aksjeavkastning pa kunngjeringstidspunktet (se

eksempelvis Jones mfl. 2013, Baumann og Hille 2008, Barron mfl. 1997 og Sabel 2012).

Den unormale aksjeavkastningen er bade positiv og negativ pd de evrige tidspunktene og
tidsintervallene som studeres, men ikke statistisk signifikant. Et tilsvarende funn er gjort av
Baumann og Hille (2008), som ogsa finner en unormal aksjeavkastning pa -2,8 %% pa

kunngjeringstidspunktet.

Det at den unormale aksjeavkastningen er storst og statistisk signifikant pa tidspunktet
ratingendringen blir kunngjort, tyder pa at informasjonslekkasjer ikke er saerlig utbredt ved
nedgraderinger. Dette resultatet skiller seg imidlertid fra mange andre tidligere funn. Jones
mfl. (2013), Sabel (2012) og Creighton mfl. (2004)" finner alle en statistisk signifikant
unormal aksjeavkastning 1 tidsrommet for nedgraderingen kunngjeres. Dette betyr at man ber

vare forsiktig med & trekke noen klare konklusjoner péa dette punktet.

> pa et 5 % sig. niva

¥ Jones mfl. (2013) finner en unormal aksjeavkastning pa -1,41 % pa tidspunktet 7= —3 pa et 10 % sig.
niva. Sabel (2012) finner en unormal aksjeavkastning pa -2,89 % i tidsintervallet (-5,0) pa et 5 % sig.
niva. Creighton mfl. (2004) finner en unormal aksjeavkastning pa -5,8 % i tidsintervallet (-20,-1) pa
et 1 % sig. niva.
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Resultatene fra undersgkelsen viser at nedgraderinger forer til en statistisk signifikant negativ
unormal aksjeavkastning. Dette betyr at nullhypotesen forkastes. Alternativhypotesen, som

sier at nedgraderinger har en effekt pa aksjeavkastningen, aksepteres dermed automatisk.

Et slikt resultat er tidligere blitt forklart med at ratingbyréene har en funksjon som
informasjonsformidlere i1 finansmarkedet. Det er ikke gitt at man kan trekke en slik
konklusjon uten videre. Som nevnt under punkt 2.1.3 kan effekten av ratingendringer like
gjerne tilskrives ratingbyraenes sertifiseringsfunksjon (se ogsa punkt 1.1.2.2). Det kan séledes
tenkes at det er ratingendringen selv, og ikke informasjonen den formidler, som gir en effekt

pa aksjeavkastningen.

Hvis det er informasjonen som ratingbyrdene formidler som forer til en markedsreaksjon, ber
effekten av nedgraderinger reduseres nar kvaliteten pa ratingtjenesten faller. Den kritikken
ratingbyraene har blitt utsatt for 1 forkant og etterkant av finanskrisen ma forventes & ha
svekket markedets tillit til ratingbyraene og til kvaliteten pa kredittvurderingene de
produserer. Dette betyr at man ber observere at markedseffekten av nedgraderinger reduseres
1 perioden etter finanskrisen. Et motsatt resultat vil indikere at kvaliteten pa ratingtjenesten
ikke har avgjerende betydning for investorene. Et slikt resultat vil 1 sé fall tilsi at

omdemmekapitalmodellen ikke fungerer i1 ratingmarkedet.

3.1.2 Oppgraderinger

Det er totalt 27 oppgraderinger 1 perioden. Nullhypotesen er at oppgraderinger ikke har noen
effekt pé aksjeavkastningen, dvs. at oppgraderinger ikke forer til en statistisk signifikant
unormal aksjeavkastning. Alternativhypotesen er at oppgraderinger har en effekt pa
aksjeavkastningen, dvs. at oppgraderinger forer til en statistisk signifikant unormal

aksjeavkastning.

Resultatene av undersgkelsen fremgar av tabellene nedenfor.

71



Tabell 3.1.2.1

Gjennomsnittlig aggregert unormal aksjeavkastning ved oppgraderinger i
hele perioden
T AR, P-verdi Signifikansniva
-2 -0,28 % 0.2829
-1 - 0,80 % 0.0022 oAk
0 0,19 % 0.4662
1 0,10 % 0.7013
2 - 0,09 % 0.7300

Tabell 3.1.2.2

Gjennomsnittlig kumulativ unormal aksjeavkastning ved oppgraderinger i
hele perioden

(ty,72) CAR(t113) P-verdi Signifikansniva
-10til 10 -2,18% 0.0681
-5til 5 -1,13% 0.1913
-2til 2 - 0,88 % 0.1312
-1til 1 -0,50 % 0.2683
-10 til -1 -1,39% 0.0919
1til 10 - 0,99 % 0.2299

P4 tidspunktene 7 = 0 og T = 1 er den unormale aksjeavkastningen positiv med henholdsvis

0,19 % og 0,10 %, men ikke statistisk signifikant.

Pé de ovrige tidspunktene og tidsintervallene som undersekes er den unormale

aksjeavkastningen negativ.

P& tidspunktet T = —1 er den unormale aksjeavkastningen — 0,8 % pa et 1 % signifikansniva.

P-verdien er 0,0022, dvs. at det er en 0,22 % sannsynlighet for a observere et like ekstremt

utfall som det observerte, gitt at nullhypotesen er sann. Den unormale aksjeavkastningen er

relativt lav.
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Baumann og Hille (2008), Morseth mfl. (2011) og Barron mfl. (1997) finner, i likhet med
meg, at den unormale aksjeavkastningen i hovedsak er negativ 1 tidsrommet for og etter
kunngjeringstidspunktet. Resultatene deres er imidlertid ikke statistisk signifikant. Andre har
funnet at oppgraderinger forer til en positiv, men ikke statistisk signifikant, unormal

aksjeavkastning (se eksempelvis Holthausen og Leftwich 1986 og Hand mfl. 1992)

Sabel (2012) finner, pa den annen side, en statistisk signifikant unormal aksjeavkastning pa
2,92 %" pa kunngjeringstidspunktet. Et lignende funn er gjort av Creighton mfl. (2004) og
Gropp mfl. (2001)" .

Det at oppgraderinger forer til en statistisk signifikant negativ unormal aksjeavkastning er 1

strid med tidligere funn og det man intuitivt ville forventet & oppdage.

I Goh mfl. sin undersekelse fra 1993 fant de at nedgraderinger som skyldtes endringer 1
kapitalstrukturen til selskapet ikke forte til en statistisk signifikant unormal aksjeavkastning.
Dette forklarer de med at en okning i gjeldsgraden er positive nyheter for aksjonzrene, i den
forstand at verdier overfores fra obligasjonseierne til aksjonarene. Grunnen til at slike
nedgraderinger ikke ga en markedsreaksjon forklarer de med at begrunnelsen for

ratingendringen allerede var kjent i markedet.

Hvis flere av oppgraderingene 1 denne undersekelsen skyldes en reduksjon 1 gjeldsgraden, kan
dette forklare hvorfor oppgraderinger forer til en statistisk signifikant negativ unormal
aksjeavkastning. Som beskrevet under punkt 1.1.1 forsgker ratingbyrdene 4 holde
kredittvurderingene stabile over tid. Ratingbyraene foretar bare ratingendringer nar utsiktene
for mislighold har endret seg i betydelig grad. Dette skulle tilsi at endringer i kapitalstrukturen
allerede var kjent pa det tidspunktet oppgraderingen fant sted. Videre synes det tvilsomt at
flertallet av oppgraderingene 1 denne underseokelsen skyldes endringer 1 kapitalstrukturen,

eller at markedsreaksjonen ved slike oppgraderinger er s sterk at det kan forklare resultatet.

En mer realistisk forklaring er at det forekommer sammenfallende begivenheter 1
begivenhetsvinduene som forklarer den negative aksjeavkastningen og som ikke er kunngjort

pa Oslo Bors Newsweb eller Nasdag OMX Company News.

* P& et 1% sig. niva

*Begge finner et unormal aksjeavkastning p& 1,2 %
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Det er min vurdering at det ikke finnes noen god ekonomisk forklaring pa hvorfor
oppgraderinger forer til en statistisk signifikant negativ unormal aksjeavkastning. Jeg ser
derfor bort fra dette resultatet. Det at den unormale aksjeavkastningen er relativt lav pa
kunngjeringstidspunktet mener jeg forsvarer en slik losning. Jeg tolker derfor resultatet dithen

at oppgraderinger anses som en “’ikke-begivenhet” 1 markedet.

P& denne bakgrunn beholdes nullhypotesen om at oppgraderinger ikke har noen effekt pa

aksjeavkastningen.

Et slikt resultat er ofte blitt forklart med at informasjonen som ligger til grunn for en
oppgradering allerede er kjent 1 markedet. En slik tolkning er i trdd med teorien som sier at
det er informasjonen som ratingbyrdene formidler som forer til en markedsreaksjon.
Resultatet kan derfor tas til inntekt for at omdemmekapitalmodellen fungerer i

ratingmarkedet.

Dette resultatet stemmer lite overens med teorien om at ratingbyréenes rolle og funksjon i
finansmarkedene har sitt utspring i regulatoriske krav. Oppgraderinger vil kunne fore til at
investorer kan redusere dekningsgraden sin eller apne markedet for nye investorer. Dette
skulle tilsi at oppgraderinger forte til en positiv markedsreaksjon. Hvis det derimot forutsettes
risikoaversjon 1 markedet (som er rimelig), vil negative nyheter ha storre effekt enn positive
nyheter. Dette kan forklare hvorfor oppgraderinger ikke forer til en statistisk signifikant
positiv unormal aksjeavkastning. En slik tolkning er verken til stette for den ene eller andre

teorien.

3.1.3 Plasseringer pa negativ watch list

Det er totalt 29 plasseringer pd negativ watch list i perioden. Nullhypotesen er at plasseringer
pa negativ watch list ikke har noen effekt pa aksjeavkastningen, dvs. at plasseringer pa
negativ watch list ikke forer til en statistisk signifikant unormal aksjeavkastning.
Alternativhypotesen er at plasseringer pa negativ watch list har en effekt pa
aksjeavkastningen, dvs. at plasseringer pa negativ watch list forer til en statistisk signifikant

unormal aksjeavkastning.

Resultatene av undersgkelsen fremgar av tabellene nedenfor.
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Tabell 3.1.3.1

Gjennomsnittlig aggregert unormal aksjeavkastning ved plasseringer pa

negativ watch list i hele perioden

T AR, P-verdi Signifikansniva
-2 -0,52 % 0.1836

-1 0,16 % 0.6824

0 - 0,80 % 0.0408 ok

1 - 0,05 % 0.8983

2 0,05 % 0.8983

Tabell 3.1.3.2

Gjennomsnittlig kumulativ unormal aksjeavkastning ved plasseringer pa

negativ watch list i hele perioden

(ty,72) CAR(t113) P-verdi Signifikansniva
-10til 10 -0,75 % 0.6756

-5t 5 -0,81 % 0.5323

-2l 2 -1L,L15% 0.1885

-1til 1 - 0,69 % 0.3084
-10 til -1 -0,02 % 0.9871

1til 10 0,07 % 0.9549

Som tabellene viser forer plasseringer pd negativ watch list i hovedsak til en negativ unormal

aksjeavkastning. Det er imidlertid fa verdier som er statistisk signifikant.

Pé tidspunktet T = 0 er den unormale aksjeavkastningen — 0,8 % pa et 5 % signifikansniva. P-
verdien er 0,0408, dvs. at det er en 4,08 % sannsynlighet for & observere et like ekstremt utfall

som det observerte, gitt at nullhypotesen er sann. Den unormale aksjeavkastningen er relativt

lav.

Effekten av plasseringer pa negativ watch list er i all hovedsak som forventet. Den unormale
aksjeavkastningen er i likhet med nedgraderinger negativ pa kunngjeringstidspunktet, men

samtidig lavere enn for rene nedgraderinger. Dette tyder pa at nedgraderinger har en storre

signaleffekt enn plasseringer pa negativ watch list.




Baumann og Hille (2008) finner ogsé at plasseringer pa negativ watch forer til en statistisk
signifikant unormal aksjeavkastning. P4 kunngjeringstidspunktet finner de en unormal
aksjeavkastning pé -2,1 % pa et 1 % signifikansniva. Til forskjell fra min undersekelse finner
de ogsa en statistisk signifikant unormal aksjeavkastning i tidsrommet for ratingendringen.
Resultatet mitt er videre 1 samsvar med Holthausen og Leftwich sine funn fra 1986. De finner
en statistisk signifikant unormal aksjeavkastning pd -1,28 % 1 tidsrommet rundt

kunngjoeringen'®.

Morseth mfl. (2011) finner ingen statistisk signifikant unormal aksjeavkastning pa
kunngjeringstidspunktet. De finner imidlertid en statistisk signifikant negativ unormal
aksjeavkastning i flere tidsintervall'’. Heller ikke Jones mfl. (2013) finner en statistisk

signifikant unormal aksjeavkastning pd kunngjeringstidspunktet.

Barron mfl. (1997) og Hand mfl. (1992)'® finner ingen statistisk signifikant unormal

aksjeavkastning ved plasseringer pa negativ watch list.

Det at plasseringer pa negativ watch list forer til en statistisk signifikant negativ unormal
aksjeavkastning kan tyde pé at ratingbyraene har en rolle som informasjonsformidlere 1
finansmarkedet. I motsetning til nedgraderinger har plasseringer pa negativ watch list ingen
innvirkning pa rettsstillingen til investorene. Pa den annen side er en plassering pa negativ
watch list et sterkt signal om at utstederen vil nedgraderes i ner fremtid. Som tidligere nevnt
har historisk sett mellom 66 % og 76 % av alle utstedere som har blitt plassert pd negativ
watch list, blitt nedgradert 1 etterfolgende periode. Dette betyr at det ikke kan utelukkes at
effekten av plasseringer pa negativ watch list kan forklares med den regulatoriske bruken av

kredittvurderinger.

Hvis det legges til grunn at plasseringer pa negativ watch list formilder ny informasjon til
markedet, bor effekten av plasseringer pd negativ watch list reduseres nér kvaliteten pa
ratingtjenesten faller. I s& fall burde man observere at markedseffekten av plasseringer pa

negativ watch list reduseres 1 perioden etter finanskrisen.

Resultatene fra undersgkelsen viser at plasseringer pd negativ watch list forer til en statistisk

signifikant negativ unormal aksjeavkastning. Dette betyr at nullhypotesen forkastes.

¥ (nw) =01
Yo (1y1,) = (=2,2) (-3,02%**), (1,7,) = (=55) (=4,91% **) og (1,7,) = (=10,10)(—4,91% *)

*® Fg¢r de korrigerer for forventede ratingendringer.
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Alternativhypotesen, om at plasseringer pa negativ watch list har en effekt pa

aksjeavkastningen, aksepteres dermed automatisk.

3.1.4 Plasseringer pa positiv watch list

Det er totalt 7 plasseringer pa positiv watch list i perioden. Nullhypotesen er at plasseringer pa
positiv watch list ikke har noen effekt pa aksjeavkastningen, dvs. at plasseringer pa positiv
watch list ikke forer til en statistisk signifikant unormal aksjeavkastning. Alternativhypotesen
er at plasseringer pa positiv watch list har en effekt pa aksjeavkastningen, dvs. at plasseringer

pa positiv watch list forer til en statistisk signifikant unormal aksjeavkastning.
Resultatene av undersgkelsen fremgar av tabellene nedenfor.

Tabell 3.1.4.1

Gjennomsnittlig aggregert unormal aksjeavkastning ved plasseringer pa
positiv watch list i hele perioden
T AR, P-verdi Signifikansniva
-2 -0,19 % 0.7439
-1 0,25 % 0.6673
0 0,55 % 0.3443
1 0,51 % 0.3805
2 -0,17% 0.7700
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Tabell 3.1.4.2

Gjennomsnittlig kumulativ unormal aksjeavkastning ved plasseringer pa
positiv watch list i hele perioden

(t172) CAR(t113) P-verdi Signifikansniva
-10til 10 2,34 % 0.3799
-5til5 3,03 % 0.1162
-2t 2 0,95 % 0.4650
-1til 1l 1,31 % 0.1934
-10 til -1 1,52 % 0.4085
1til 10 0,26 % 0.8876

Det er innledningsvis viktig a understreke at det er f4 observasjoner av plasseringer pa positiv

watch list og at dette kan pavirke resultatet.

Resultatene viser som forventet at plasseringer pa positiv watch list i all hovedsak forer til en
positiv unormal aksjeavkastning, men at effekten er relativt lav. Ingen av verdiene er statistisk

signifikant. Hand mfl. (1992)"’ kommer til et lignende resultat.

Baumann og Hille (2008) registrerer bade positiv og negativ unormal aksjeavkastning pa de
tidspunktene og tidsintervallene de undersoker. Heller ikke deres resultater er statistisk

signifikant.

Morseth mfl. (2012) finner, 1 likhet med meg, ingen statistisk signifikant unormal
aksjeavkastning pd kunngjeringstidspunktet. De finner imidlertid en statistisk signifikant

unormal aksjeavkastning pd 4,21 % 1 tidsperioden for kunngjeringen.

Holthausen og Leftwich (1986) finner, til forskjell fra meg, en statistisk signifikant unormal
aksjeavkastning pa 1.1 % i perioden rundt kunngjeringstidspunktet’. Et lignende funn er gjort
av Barron mfl. (1997). I sistnevnte undersgkelse er det imidlertid bare to plasseringer pé
positiv watch list 1 utvalget. Dette mener de er for lite til & trekke noen slutninger fra

resultatene.

 For de korrigerer for forventede plasseringer.

* (r,1,) = (0,1)
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Dette betyr at nullhypotesen, som sier at plasseringer pa positiv watch list ikke har noen effekt
pa aksjeavkastningen, beholdes. Med hensyn til problemstillingen min har resultatene liten

informasjonsverdi.

3.2 Effekten av ratingendringer for og etter finanskrisen

3.2.1 Nedgraderinger for og etter finanskrisen

Det er 6 nedgraderinger for finanskrisen og 16 nedgraderinger etter finanskrisen.
Nullhypotesen er at effekten av nedgraderinger pé aksjeavkastningen er lik for og etter
finanskrisen. Alternativhypotesen er at effekten av nedgraderinger pa aksjeavkastningen er

forskjellig for og etter finanskrisen.
Resultatene av undersgkelsen fremgar av tabellene nedenfor.

Tabell 3.2.1.1

Gjennomsnittlig aggregert unormal aksjeavkastning ved nedgraderinger
for finanskrisen
T AR, P-verdi Signifikansniva
-2 -0,21% 0.7957
-1 0,06 % 0.9410
0 - 0,89 % 0.2725
1 0,70 % 0.3881
2 -0,72 % 0.3747
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Tabell 3.2.1.2

Gjennomsnittlig kumulativ unormal aksjeavkastning ved nedgraderinger
for finanskrisen

(ty,72) CAR(t113) P-verdi Signifikansniva
-10til 10 0,29 % 0.9378

-5til 5 -0,39 % 0.8847

-2 til 2 - 1,05 % 0.5626

-1til 1 -0,13 % 0.9263
-10 til -1 0,17 % 0.9472

1l 10 1,01 % 0.6937

Tabell 3.2.1.3

Gjennomsnittlig aggregert unormal aksjeavkastning ved nedgraderinger
etter finanskrisen

T AR, P-verdi Signifikansniva
-2 0,85 % 0.3431

-1 -1,04 % 0.2461

0 -2,79 % 0.0019 *k ok

1 1,00 % 0.2647

2 -1,23% 0.1701

Tabell 3.2.1.4

Gjennomsnittlig kumulativ unormal aksjeavkastning ved nedgraderinger
etter finanskrisen

(ty,72) CAR(t113) P-verdi Signifikansniva
-10til 10 -4.22 % 0.3043

-5til 5 -5,84 % 0.0495 *k

-2til 2 -3,22% 0.1083

-1til 1 -2,84 % 0.0674
-10 til -1 - 1,30 % 0.6466

1til 10 -0,12 % 0.9662
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For finanskrisen er den unormale aksjeavkastningen relativt lav bide 1 positiv og negativ
retning. Det er ingen verdier som er statistisk signifikant. Dette tyder pa at nedgraderinger
ikke ble tillagt vekt av markedet 1 perioden for finanskrisen. Det er f& observasjoner av
nedgraderinger fra denne perioden. Dette betyr at resultatet kan vaere misvisende. Det at det er
feerre nedgraderinger for enn etter finanskrisen gjenspeiler de ekonomiske forholdene i de to

periodene.
I perioden etter finanskrisen er den unormale aksjeavkastningen markant hayere.

Pa tidspunktet T = 0 er den unormale aksjeavkastningen — 2,79 % pa et 1 % signifikansniva.
P-verdien er 0,0019, dvs. at det er en 0,19 % sannsynlighet for & observere et like ekstremt

utfall som det observerte, gitt at nullhypotesen er sann.

I tidsintervallet (TLTZ) = (=5,5) er den unormale aksjeavkastningen — 5,84 % pé et 5 %
signifikansniva. P-verdien er 0,0495, dvs. at det er en 4,95 % sannsynlighet for & observere et

like ekstremt utfall som det observerte, gitt at nullhypotesen er sann.

Resultatene viser at nedgraderinger blir tillagt mer vekt i perioden etter finanskrisen. Dette
funnet er 1 trdd med Jones mfl. sin undersekelse fra 2013. De finner en sterre og mer statistisk
signifikant unormal aksjeavkastning i perioden etter finanskrisen. P4 kunngjeringstidspunktet
finner de en statistisk signifikant unormal aksjeavkastning pa -2,06 %. I likhet med min
undersokelse har de fa observasjoner fra perioden for finanskrisen: Det er bare 8,42 % av alle
nedgraderinger (8 observasjoner) som finner sted 1 denne perioden. De finner at utvalget er for

lite til & trekke noen konklusjoner ut 1 fra resultatene.

I Morseth mfl. sin masteroppgave fra 2011 kommer de til et tilsvarende resultat. I perioden
etter finanskrisen finner de en statistisk signifikant unormal aksjeavkastning pd -1,34 % pa
kunngjeringstidspunktet. De finner ogsé en statistisk signifikant unormal aksjeavkastning pé -
1,68 % og -3,96%, pd henholdsvis tidspunktet T = 1 og tidsintervallet (TLTZ) = (=5,0).1
perioden for finanskrisen er den unormale aksjeavkastningen lavere og ikke statistisk

signifikant.

Resultatene er det motsatte av hva man ville forventet & observere dersom
omdemmekapitalmodellen fungerte i ratingmarkedet. Det ma forventes at ratingbyréene har

mistet betydelig tillit og omdemme 1 markedet som folge av den berettigede kritikken de er
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blitt utsatt for. Et svekket omdemme burde resultert 1 at nedgraderinger ble tillagt mindre vekt
1 markedet. Resultatene tyder pd at omdemmekapitalmodellen ikke fungerer slik teorien
beskriver, og at det er andre faktorer som bedre forklarer ratingbyraenes rolle i

finansmarkedene.

Man ber imidlertid vaere varsom med & vere for kategorisk pd dette punktet. Perioden etter
finanskrisen har vart preget av hoy finansiell uro og hey markedsvolatilitet. Det ma derfor
forventes at den absolutte risikoen for mislighold har gkt. Det kan siledes tenkes at
nedgraderinger blir ansett som mer alvorlig etter finanskrisen enn for finanskrisen. Morseth
mfl. (2011) forklarer resultatene sine nettopp pa denne maten: investorer er mer opptatt av

risiko 1 nedgangstider.

P& den annen side stemmer resultatene veldig godt overens med teorien som sier at
regulatoriske krav er den viktigste etterspoarselsdriveren etter kredittvurderinger. Som vist
under punkt 1.1.3 er den europeiske lovgivningen som henviser til ratingbyraene av nyere
dato. De fleste europeiske regelverkene er vedtatt i perioden fra 2006 og utover. Dette kan
forklare hvorfor nedgraderinger blir tillagt mer vekt etter finanskrisen, til tross for at

ratingbyrdene har mistet tillit og omdemme i1 markedet.

Resultatene viser at den unormale aksjeavkastningen er forskjellig for og etter finanskrisen.
P& denne bakgrunn forkastes nullhypotesen, dvs. at alternativhypotesen aksepteres

automatisk.

3.2.2 Oppgraderinger for og etter finanskrisen

Det er 21 oppgraderinger for finanskrisen og 6 oppgraderinger etter finanskrisen.
Nullhypotesen er at effekten av oppgraderinger pa aksjeavkastningen er lik for og etter
finanskrisen. Alternativhypotesen er at effekten av oppgraderinger péa aksjeavkastningen er

forskjellig for og etter finanskrisen.

Resultatene av undersgkelsen fremgar av tabellene nedenfor.
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Tabell 3.2.2.1

Gjennomsnittlig aggregert unormal aksjeavkastning ved oppgraderinger
for finanskrisen

T AR, P-verdi Signifikansniva
-2 -0,41 % 0.1741

-1 -0,98 % 0.0012 ko

0 0,33 % 0.2740

1 0,12 % 0.6908

2 - 0,09 % 0.7655

Tabell 3.2.2.2

Gjennomsnittlig kumulativ unormal aksjeavkastning ved oppgraderinger
for finanskrisen

(ty,72) CAR(t113) P-verdi Signifikansniva
-10til 10 -2,19% 0.1132

-5til 5 - 1,38 % 0.1678

-2 til 2 - 1,02 % 0.1305

-1til 1 -0,52 % 0.3197
-10 til -1 - 1,22 % 0.2010

11l 10 -1,31 % 0.1697

Tabell 3.2.2.3

Gjennomsnittlig aggregert unormal aksjeavkastning ved oppgraderinger
etter finanskrisen

T AR, P-verdi Signifikansniva
-2 0,18 % 0.7250
-1 -0,17 % 0.7398
0 -0,30 % 0.5577
1 0,03 % 0.9533
2 -0,10 % 0.8451
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Tabell 3.2.2.4

Gjennomsnittlig kumulativ unormal aksjeavkastning ved oppgraderinger
etter finanskrisen

(t172) CAR(t113) P-verdi Signifikansniva
-10til 10 -2,16 % 0.3570
-5til5 -0,29 % 0.8643
-2t 2 -0,36 % 0.7531
-1til 1l -0,43 % 0.6276
-10 til -1 -1,98 % 0.2212
1til 10 0,12 % 0.9409

I motsetning til ved nedgraderinger er det faerre oppgraderinger etter finanskrisen enn for

finanskrisen. Dette gjenspeiler de gkonomiske forholdene i de to periodene.

For finanskrisen er den unormale aksjeavkastningen 0,33 % og 0,12 % p4 henholdsvis
tidspunktene T = 0 og T = 1, men ikke statistisk signifikant. P4 de gvrige tidspunktene og

tidsintervallene som studeres er den unormale aksjeavkastningen negativ.

Pa tidspunktet T = —1 er den unormale aksjeavkastningen — 0,98 % pé et 1 % signifikansniva.
P-verdien er 0,0012, dvs. at det er en 0,12 % sannsynlighet for & observere et like ekstremt

utfall som det observerte, gitt at nullhypotesen er sann.

Jones mfl. (2013) kommer til et motsatt resultat. I perioden for finanskrisen finner de en
statistisk signifikant unormal aksjeavkastning pa 5,72 % og 4,61 %, 1 henholdsvis
tidsintervallene (TLTZ) = (—10,30) og (TLTZ) = (—3,30). De finner ingen statistisk

signifikant unormal aksjeavkastning i perioden rundt kunngjeringstidspunktet.

Som beskrevet under punkt 3.1.2 finnes det ikke noen god ekonomisk forklaring pad hvorfor
oppgraderinger skal fore til en statistisk signifikant negativ unormal aksjeavkastning. Jeg vil

derfor se bort fra dette resultatet.

Etter finanskrisen er den unormale aksjeavkastningen bade positiv og negativ pa de
tidspunktene og tidsintervallene som studeres. Ingen av verdiene er statistisk signifikant.
Jones mfl. (2013) kommer til et lignende resultat. De finner imidlertid at antall observasjoner

(7 av 51) er for fa til & trekke noen slutninger ut i fra resultatene.
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Resultatene fra undersekelsen viser at den unormale aksjeavkastningen verken er statistisk
signifikant for eller etter finanskrisen. P4 denne bakgrunn beholdes nullhypotesen om at

effekten av oppgraderinger er lik for og etter finanskrisen.

P& samme grunnlag som under punkt 3.1.2 kan resultatene forklares med at informasjonen
som ligger til grunn for en oppgradering allerede er kjent i markedet eller at risikoaversjon 1
markedet forer til at negative nyheter blir tillagt mer vekt enn positive nyheter. Uansett gir

resultatene lite verdifull informasjon med hensyn til problemsstillingen min.

3.2.3 Plasseringer pa negativ watch list for og etter finanskrisen

Det er 13 plasseringer pa negativ watch list for finanskrisen og 16 plasseringer pa negativ

watch list etter finanskrisen. Nullhypotesen er at effekten av plasseringer pa negativ watch list

pa aksjeavkastningen er lik for og etter finanskrisen. Alternativhypotesen er at effekten av

plasseringer pd negativ watch list pa aksjeavkastningen er forskjellig for og etter finanskrisen.

Resultatene av undersgkelsen fremgar av tabellene nedenfor.

Tabell 3.2.3.1

Gjennomsnittlig aggregert unormal aksjeavkastning ved plasseringer pa
negativ watch list for finanskrisen

T AR, P-verdi Signifikansniva
-2 - 0,68 % 0.1985

-1 0,47 % 0.3741

0 -1,35% 0.0107 o

1 -0,29 % 0.5834

2 0,24 % 0.6499
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Tabell 3.2.3.2

Gjennomsnittlig kumulativ unormal aksjeavkastning ved plasseringer pa

negativ watch list for finanskrisen

(ty,72) CAR(t113) P-verdi Signifikansniva
-10til 10 - 1,67 % 0.4907

-5til 5 -2,75% 0.1169

-2 til 2 - 1,61 % 0.1733

-1til 1 -1,18% 0.1976

-10 til -1 - 1,39 % 0.4058

1l 10 1,07 % 0.5222

Tabell 3.2.3.3

Gjennomsnittlig aggregert unormal aksjeavkastning ved plasseringer pa

negativ watch list etter finanskrisen

T AR, P-verdi Signifikansniva
-2 -0,39% 0.4891
-1 - 0,09 % 0.8732
0 -0,35% 0.5347
1 0,15 % 0.7902
2 -0,10 % 0.8592

Tabell 3.2.3.4

Gjennomsnittlig kumulativ unormal aksjeavkastning ved plasseringer pa

negativ watch list etter finanskrisen

(ty,72) CAR(t113) P-verdi Signifikansniva
-10til 10 -0,01 % 0.9969

-5til 5 -0,77 % 0.6805

-2til 2 -0,78 % 0.5361

-1til 1 -0,29 % 0.7665

-10 til -1 1,09 % 0.5409

1til 10 -0,74 % 0.6781
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I perioden for finanskrisen er den unormale aksjeavkastningen bade positiv og negativ pa de

tidspunktene og tidsintervallene som undersokes.

Pa tidspunktet T = 0 er den unormale aksjeavkastningen — 1,35 % pa et 5 % signifikansniva.
P-verdien er 0,0107, dvs. at det er en 1,07 % sannsynlighet for & observere et like ekstremt

utfall som det observerte, gitt at nullhypotesen er sann.

Pa de ovrige tidspunktene og tidsintervallene som undersokes er den unormale

aksjeavkastningen ikke statistisk signifikant.

I perioden etter finanskrisen er den unormale aksjeavkastningen ogsé positiv og negativ pa de

tidspunktene og tidsintervallene som undersokes. Ingen av verdiene er statistisk signifikant.

Det er min oppfatning at det ikke finnes noen andre studier som har sett pd om effekten av
plasseringer pd watch list er forskjellig for og etter finanskrisen. Det finnes altsa ikke tidligere

funn som jeg kan sammenligne resultatene mine med.

Resultatene tyder pa at plasseringer pa negativ watch list blir tillagt mer vekt for finanskrisen
enn etter finanskrisen. Dette resultatet er 1 trdd med omdemmekapitalmodellen: redusert tillit
og omdemme gjor at markedet legger mindre vekt pa kredittvurderingene. Plasseringer pa
negativ watch list far ingen rettslige konsekvenser for investorene, noe som kan forklare

hvorfor resultatet er annerledes enn ved nedgraderinger.

Resultatene viser at den unormale aksjeavkastningen er forskjellig for og etter finanskrisen.
P& denne bakgrunn forkastes nullhypotesen, dvs. at alternativhypotesen aksepteres

automatisk.

3.2.4 Plasseringer pa positiv watch list for og etter finanskrisen

Det er 5 plasseringer pd positiv watch list for finanskrisen og 2 plasseringer pa positiv watch
list etter finanskrisen. Nullhypotesen er at effekten av plasseringer pa positiv watch list pa
aksjeavkastningen er lik for og etter finanskrisen. Alternativhypotesen er at effekten av

plasseringer pd positiv watch list pd aksjeavkastningen er forskjellig for og etter finanskrisen.

Resultatene av undersgkelsen fremgar av tabellene nedenfor.
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Tabell 3.2.4.1

Gjennomsnittlig aggregert unormal aksjeavkastning ved plasseringer pa

positiv watch list for finanskrisen

T AR, P-verdi Signifikansniva
-2 - 0,88 % 0.2362
-1 -0,2% 0.7878
0 0,45 % 0.5447
1 0,38 % 0.6090
2 - 0,04 % 0.9571

Tabell 3.2.4.2

Gjennomsnittlig kumulativ unormal aksjeavkastning ved plasseringer pa

positiv watch list for finanskrisen

(ty,72) CAR(t113) P-verdi Signifikansniva
-10til 10 2,64 % 0.4381

-5til 5 2,94 % 0.2328

-2 til 2 -0,31 % 0.8520

-1til 1 0,62 % 0.6299
-10 til -1 1,64 % 0.4852

11l 10 0,55 % 0.8149

Tabell 3.2.4.3

Gjennomsnittlig aggregert unormal aksjeavkastning ved plasseringer pa

positiv watch list etter finanskrisen

T AR, P-verdi Signifikansniva
-2 1,55 % 0.0626
-1 1,38 % 0.0973
0 0,82 % 0.3245
1 0,83 % 0.3187
2 - 0,49 % 0.5561
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Tabell 3.2.4.4

Gjennomsnittlig kumulativ unormal aksjeavkastning ved plasseringer pa
positiv watch list etter finanskrisen
(t172) CAR(t113) P-verdi Signifikansniva
-10til 10 1,59 % 0.6768
-5til5 3,24 % 0.2405
-2t 2 4,10 % 0.0276 ko
-1til 1l 3,04 % 0.0350 o
-10 til -1 1,22 % 0.6430
1til 10 - 0,46 % 0.8612

I perioden for finanskrisen er den unormale aksjeavkastningen bade positiv og negativ pa de

tidspunktene og tidsintervallene som underseokes. Ingen av verdiene er statistisk signifikant.

I perioden etter finanskrisen er den unormale aksjeavkastningen ogsa positiv og negativ pa de

tidspunktene og tidsintervallene som undersokes.

I tidsintervallet (TLTZ) = (—2,2) er den unormale aksjeavkastningen 4,10 % péa et 5 %

signifikansniva. P-verdien er 0,0276, dvs. at det er en 2,76 % sannsynlighet for & observere et

like ekstremt utfall som det observerte, gitt at nullhypotesen er sann.

I tidsintervallet (TLTZ) = (—1,1) er den unormale aksjeavkastningen 3,04 % péa et 5 %

signifikansniva. P-verdien er 0,0350, dvs. at det er en 3,5 % sannsynlighet for & observere et

like ekstremt utfall som det observerte, gitt at nullhypotesen er sann.

Resultatene viser at plasseringer pa positiv watch list blir tillagt mer vekt etter finanskrisen
enn for finanskrisen. Dette er det motsatte av hva man ville forventet 4 oppdage dersom
omdemmekapitalmodellen fungerte i ratingmarkedet. Etter finanskrisen er det bare to
observasjoner av plasseringer pa positiv watch list. Dette betyr at resultatet kan vaere
misvisende. Hvis det forekommer sammenfallende begivenheter i begivenhetsvinduet vil
dette kunne gi store utslag pa den gjennomsnittlige aggregerte og gjennomsnittlige kumulative
unormale aksjeavkastningen. Dette betyr at resultatene ikke vil bli tillagt serlig vekt i

undersakelsen.
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Resultatene viser at den unormale aksjeavkastningen er forskjellig for og etter finanskrisen.
P& denne bakgrunn forkastes nullhypotesen, dvs. at alternativhypotesen aksepteres

automatisk.

33 Oppsummering

I dette kapittelet har jeg sett pa effekten av ratingendringer fra Moody s pa aksjeavkastningen
til 20 skandinaviske selskap. Det forste jeg har sett pa er om ratingendringer forer til en
statistisk signifikant unormal aksjeavkastning i hele perioden som studeres, dvs. fra 1994 til

2014.

Resultatene viser at nedgraderinger forer til en statistisk signifikant negativ unormal
aksjeavkastning pd kunngjeringstidspunktet. Dette resultatet er i samsvar med funn fra
tidligere undersokelser. I motsetning til andre, er jeg av den oppfatning at resultatet ikke er
ensbetydende med at ratingbyréene har en rolle som informasjonsformidlere 1 markedet.
Faktisk vil jeg hevde at effekten av nedgraderinger like gjerne kan tilskrives ratingbyraenes

sertifiseringsfunksjon.

Nér det gjelder oppgraderinger viser undersgkelsen at denne typen ratingendringer ogsé forer
til en statistisk signifikant negativ unormal aksjeavkastning. Da det ikke finnes noen god
okonomisk forklaring for dette, og ettersom en slik markedsrespons strider mot tidligere funn,
ser jeg bort 1 fra dette resultatet. Jeg konkluderer dermed med at markedet anser
oppgraderinger som en “ikke-begivenhet”. Det er flere andre som har kommet til et

tilsvarende resultat.

Plasseringer pa negativ watch list forer, 1 likhet med nedgraderinger, til en statistisk
signifikant unormal aksjeavkastning pd kunngjeringstidspunktet. I motsetning til
nedgraderinger far plasseringer pa negativ watch list ingen rettslige konsekvenser for
investorene. Resultatet kan dermed tas til inntekt for at omdemmekapitalmodellen fungerer i

ratingmarkedet.

For plasseringer pa positiv watch list viser resultatene at denne typen ratingendringer, i all
hovedsak, forer til en positiv unormal aksjeavkastning, men at effekten er relativt lav. Ingen
av verdiene er statistisk signifikant. Med hensyn til problemstillingen min har resultatene liten

informasjonsverdi.
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Jeg har ogsa sett pd om effekten av ratingendringer er forskjellig for og etter finanskrisen.
Med hensyn til problemsstillingen min er resultatene tvetydige. For det forste viser resultatene
at markedet legger mindre vekt pa plasseringer pa negativ watch list i perioden etter
finanskrisen. Dette stotter teorien om at omdemmekapitalmodellen fungerer i ratingmarkedet:

svekket tillit og omdemme 1 markedet forer til en svakere markedsreaksjon.

For det andre viser resultatene at oppgraderinger ikke forer til en statistisk signifikant unormal
aksjeavkastning verken for eller etter finanskrisen. Dette kan tolkes pa to mater. For det forste
kan det tenkes at informasjonen som oppgraderingen baserer seg pa allerede er kjent i
markedet. Hvis denne tolkningen legges til grunn, kan resultatet tas til inntekt for at
omdemmekapitalmodellen fungerer 1 ratingmarkedet: Det er informasjonen som
kredittvurderingen formidler som forer til en markedsreaksjon. Dette tyder pé at kvaliteten pa
ratingtjenesten har avgjerende betydning for investorene, noe som er en sentral forutsetning

bak omdemmekapitalmodellen.

En alternativ tolkning er at risikoaversjon i markedet gjor at negative nyheter blir tillagt mer
vekt enn positive nyheter. Oppgraderinger blir av den grunn sett pa som en ”ikke-begivenhet”.
Denne tolkningen gir verken stotte for omdemmekapitalmodellen eller teorien om at

regulatoriske krav er den viktigste ettersparselsdriveren etter kredittvurderinger.

For plasseringer pé positiv watch list og nedgraderinger viser undersgkelsen at markedet
legger mer vekt pa disse ratingendringene i perioden etter finanskrisen. Det er kun to
observasjoner av plasseringer pa positiv watch list fra denne perioden, og resultatene fra

denne delundersgkelsen vil derfor ikke bli tillagt serlig vekt.

For nedgraderinger er effekten markant sterre etter finanskrisen. Resultatene tyder pé at
omdemmekapitalmodellen ikke fungerer i1 ratingmarkedet. Resultatene er mer 1 trdd med
teorien som sier at regulatoriske krav er den viktigste ettersperselsdriveren etter
kredittvurderinger. I perioden fra 2006 og utover er det kommet flere europeiske regelverk
som henviser til anerkjente ratingbyréer. En nedgradering kan bety at investorene ma oke
kapitaldekningen sin eller 1 verste fall forhindre investorer fra & holde gjeldspapiret. Dette kan

forklare markedsreaksjonen.

En alternativ tolkning er at investorer er mer opptatt av ratingendringer i nedgangstider.
Perioden etter finanskrisen er preget av hoy finansielle uro og hoy markedsvolatilitet. Dette

kan ogsa forklare hvorfor nedgraderinger blir tillagt mer vekt etter finanskrisen.
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Resultatene fra undersekelsen er tvetydige. Mens enkelte resultater kan tas til inntekt for
omdemmekapitalmodellen, taler andre resultater 1 motsatt retning. Det er sarlig effekten av
nedgraderinger for og etter finanskrisen som er vanskelig & forene med
omdemmekapitalmodellen. Resultatene er tilsynelatende mer 1 samsvar med teorien som sier
at regulatoriske krav er den viktigste ettersporselsdriveren etter kredittvurderinger. Det er
imidlertid f& observasjoner av nedgraderinger for finanskrisen, noe som betyr at man ber vere

forsiktig med & trekke noen klare slutninger fra resultatene.

Det er min oppfatning at resultatene ikke er tydelige nok til at man kan trekke en endelig

konklusjon i den ene eller andre retningen.
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Kapittel 4: Konklusjon

Problemstillingen 1 denne masteroppgaven er om omdemmekapitalmodellen fungerer 1
ratingmarkedet. Omdemmekapitalmodellen bygger pd flere forutsetninger. For det forste
baserer omdemmekapitalmodellen seg pa en forutsetning om at ettersporselen etter
kredittvurderinger drives av kvaliteten pa ratingtjenesten. For det andre forutsetter

omdemmekapitalmodellen at ratingbyrdene vil straffes hvis kvalitetsnivaet reduseres.

Som denne oppgaven har vist hadde ratingbyraene en avgjerende rolle 1 forlepet til
finanskrisen. Uten ratingbyrdenes godkjenningsstempel kunne markedet for strukturerte
subprimeprodukter ikke utviklet seg kunstig stort. Ratingbyraenes adferd i dette markedet ma
kunne karakteriseres som sterkt klanderverdig. Det at ratingbyraene ikke nedgraderte Lehman
Brothers og AIG tidlig nok, viser at det ikke bare var i1 dette markedssegmentet at

ratingbyraene sviktet.

Ratingbyrdene har fatt massiv kritikk for sin rolle 1 forlgpet til det finansielle sammenbruddet.
Dette er imidlertid ikke forste eller siste gangen ratingbyrdene har blitt utsatt for kritikk. Dette
skulle 1 henhold til omdemmekapitalmodellen redusert ettersparselen etter kredittvurderinger.
Dette burde igjen reflekteres gjennom at markedet legger mindre vekt pd kredittvurderinger i

perioden etter finanskrisen.

For & undersoke om omdemmekapitalmodellen fungerer i ratingmarkedet har jeg gjennomfert
ett begivenhetsstudie. Neermere bestemt har jeg sett pa effekten av ratingendringer fra
Moody’s pd aksjeavkastningen til 20 skandinaviske selskap for og etter finanskrisen. Jeg har

lagt til grunn at Moody s er representativ for ratingmarkedet.

Resultatene fra undersokelsen er tvetydige. Enkelte resultater kan tas til inntekt for
omdemmekapitalmodellen, mens andre ikke kan det. Det at nedgraderinger blir tillagt mer
vekt etter finanskrisen er en sterk indikasjon pd at omdemmekapitalmodellen ikke fungerer 1
ratingmarkedet. Faktisk taler resultatet for at regulatoriske krav er den viktigste
ettersparselsdriveren etter kredittvurderinger. Resultatene er imidlertid ikke klare nok til at det

kan trekkes en klar konklusjon 1 den ene eller andre retningen.

Det er imidlertid grunn til 4 tro at jeg vil fa et endelig svar pd problemsstillingen min 1 lopet
av ner fremtid. Nar internasjonale organisasjoner, amerikanske myndigheter og EU na trekker
tilbake regelverk som henviser til ratingbyraene, vil ratingbyraenes videre rolle i

finansmarkedene kun avhenge av informasjonen kredittvurderingene formidler. Det vil derfor
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bli spennende & se om ratingbyraene fortsatt vil ha en sentral rolle i finansmarkedene i

fremtiden.
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Vedlegg 1: Oversikt over ratingklassene til S&P, Fitch og Moody s

S&Ps langsiktige kredittvurderinger

AAA | En utsteder som er ratet ’AAA” har en ekstremt sterk evne og vilje til
a innfri sine skonomiske forpliktelser

AA | En utsteder som er ratet ”AA” har en veldig sterk evne og vilje til &
innfri sine ekonomiske forpliktelser. Kredittverdigheten til disse
utstederne skiller seg kun 1 liten grad fra de utstederne som er rangert
hoyere.

En utsteder som er ratet ”A” har en sterk evne og vilje til & innfri sine
okonomiske forpliktelser, men er mer utsatt for negative
markedsendringer enn de utstederne som er rangert hoyere.

Investeringskvalitet
>

BBB | En utsteder som er ratet ’BBB” har tilstrekkelig evne og vilje til &
innfri sine ekonomiske forpliktelser. Hvis markedsforholdene endrer
seg 1 negativ retning, oker imidlertid sjansene for at utstederen ikke
vil kunne innfri sine skonomiske forpliktelser.

BB | En utsteder som er ratet ’BB” er mindre utsatt for negative trender
enn utstedere i de lavere ratingklassene. Det er imidlertid betydelig
usikkerhet knyttet til utstederens evne til 4 innfri sine gkonomiske
forpliktelser dersom markedsforholdene skulle utvikle seg 1 negativ
retning.

B En utsteder som er ratet ”B” er mer utsatt for negative
markedsendringer enn en utsteder som er ratet "BB”. Utstederen kan
under gjeldende markedsforhold innfti sine gkonomiske forpliktelser.
Negative markedsendringer vil trolig forringe utstederens evne eller
vilje til & innfri sine gkonomiske forpliktelser.

CCC | En utsteder som er ratet "CCC” er for gyeblikket i en sarbar posisjon
og er avhengig av positive markedstrender for 4 vere 1 stand til &
innfti sin forpliktelser.

CC | En utsteder som er ratet "CC” er for gyeblikket i en veldig sérbar
posisjon.

Spekulativ kvalitet

R En utsteder som er ratet "R er under statlig kontroll. Staten kan ha
myndighet til & favorisere enkelte kreditorer, 1 den forstand at enkelte
forpliktelser innfris mens andre misligholdes.

SD/D | En utsteder som er ratet ”SD” (selective default) eller ”D” har ikke
innfridd en eller flere av sine gkonomiske forpliktelser. En ”D” rating
gis nar S&P forventer at utstederen ikke vil ha evnen til & innfri
majoriteten av sine finansielle forpliktelser ved forfall. En ”SD”
rating gis nar utstederen har misligholdt en spesifikk forpliktelse eller
en klasse av forpliktelser, men vil fortsette & innfri sine ovrige
forpliktelser pa forfallsdato.
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S&P kortsiktige skala

A-1 utstedere

En kortsiktig forpliktelse ratet "A-1 " er rangert i den hgyeste
ratingklassen av S&P. Utstederens evne til & mote sine finansielle
forpliktelser er sterk. Innenfor denne ratingklassen er visse
forpliktelser gitt et plusstegn (+). Dette indikerer at utstederens evne
til & mote sine finansielle forpliktelser er ekstremt sterk.

A-2 utstedere

En kortsiktig forpliktelse ratet ”A-2 "er noe mer utsatt for negative
markedstrender enn forpliktelser ratet 1 hoyere ratingklasser.
Utsteders evne til 4 meote sine finansielle forpliktelser er imidlertid
tilfredsstillende.

A-3 utstedere

En kortsiktig forpliktelse ratet ”A-3” betyr at utstederen kan innfti
sine gkonomiske forpliktelser, men at ugunstige skonomiske forhold
sannsynligvis vil fore til en svekket evne til & innfri sine forpliktelser
ved forfall.

En kortsiktig forpliktelse ratet ”B” regnes som sarbar og har
betydelige spekulative egenskaper. Utstederen har i dag kapasitet til &
mete sine finansielle forpliktelser, men det er stor usikkerhet knyttet
til om vedkommende vil klare dette 1 fremtiden.

En kortsiktig forpliktelse ratet ”C” er for tiden utsatt og utstederen er
avhengig av gode forretningsmessige og ekonomiske vilkéar for &
kunne innfri sine ekonomiske forpliktelser.

En kortsiktig forpliktelse ratet ”D” er ikke innfridd ved forfall, og
S&P mener at slike betalinger ikke vil bli gjort 1 lepet av en uttalt
gyldighetsperiode.
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Moody’s langsiktige skala

Aaa | Gjeldsinstrumenter ratet ”Aaa” er vurdert til 4 ha heyeste kvalitet med
minimal kredittrisiko
- Aa | Gjeldsinstrumenter ratet ”Aa” er vurdert til & ha heoy kvalitet med
= serdeles lav kredittrisiko.
g
%
%0 A | Gjeldsinstrumenter ratet ”A” er vurdert til & ha kvalitet over
> gjennomsnittet og har lav kredittrisiko
wn
2
- Baa | Gjeldsinstrumenter ratet "Baa” er vurdert til & ha en gjennomsnittlig
god kvalitet og er gjenstand for moderat kredittrisiko. Slike
instrumenter har en viss grad av spekulative egenskaper.
Ba | Gjeldsinstrumenter ratet ”Ba” er vurdert til & vare spekulativ og
gjenstand for betydelig kredittrisiko.
B Gjeldsinstrumenter ratet ”B” er vurdert til & vaere spekulativ og
5 gjenstand for hoy kredittrisiko.
E Caa | Gjeldsinstrumenter ratet ”’Caa” er vurdert til & vaere svaert spekulativ
= og er gjenstand for svert hoy kredittrisiko.
s
2 Ca | Gjeldsinstrumenter ratet ’Ca” er vurdert til & veere sveart spekulativ og
% vil trolig misligholdes 1 naer fremtid.
C Gjeldsinstrumenter ratet ”C” har laveste kvalitet. Gjeldsinstrumentet

er vanligvis misligholdt og det er darlige utsikter for a inndrive
hovedstol og renter.

Moody’s kortsiktige skala

P-1 utstedere

Utstedere (eller stotteinstitusjoner) ratet "Prime-1"" har en overlegen
evne til 4 tilbakebetale sine kortsiktig gjeldsforpliktelser.

P-2 utstedere

Utstedere (eller stotteinstitusjoner) ratet "Prime-2” har en sterk evne
til & tilbakebetale sine kortsiktig gjeldsforpliktelser.

P-3 utstedere

Utstedere (eller stotteinstitusjoner) ratet "Prime-3” har en akseptabel
evne til 4 tilbakebetale sine kortsiktige forpliktelser.

NP utstedere

Utstedere (eller stotte institusjoner) ratet “ikke Prime” faller utenfor
de andre ratingklassene
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Fitch langsiktige skala:

Investeringskvalitet

AAA

Hoyeste kredittkvalitet. ”AAA” er ensbetydende med laveste
misligholdrisiko. Tildeles bare i tilfeller der utstederen har en
eksepsjonelt sterk evne til & innfri sine skonomiske forpliktelser. Det
er sveert lite sannsynlig at utstederens betalingsdyktighet pavirkes
negativt av forutsigbare hendelser.

AA

Veldig hoy kredittkvalitet. ”’AA” betyr at det er en svert lav risiko for
mislighold. Ratingen viser at utstederen har en svert sterk evne til &
innfri sine ekonomiske forpliktelser. Utstederen er ikke spesielt utsatt
for forutsigbare hendelser.

Hoy kredittkvalitet. ”A” betyr at det er en lav risiko for mislighold.
Utstederen har sterk kapasitet til 4 innfri sine gkonomiske
forpliktelser. Denne kapasiteten kan likevel vare mer sérbar for
negative markedstrender enn det som er tilfelle for hayere
rangeringer.

BBB

God kredittkvalitet. "BBB" betyr at sjansene for mislighold for tiden
er lav. Utstederens kapasitet til & innfri sine skonomiske forpliktelser
anses tilstrekkelig god, men uenskede markedstrender er egnet til &
svekke denne kapasiteten.

Spekulativ kvalitet

BB

Spekulativ kvalitet. ’BB” ratingen indikerer mer sirbarhet og okt
risiko for mislighold, spesielt hvis markedet eller virksomheten
utvikler seg i negativ retning. Det finnes imidlertid en del faktorer
som tilsier at utstederen kan innfri sine forpliktelser.

Hoyt spekulativ. ”B” ratingen indikerer at det er en reell risiko for
mislighold, men at en begrenset sikkerhetsmargin gjenstar.
Finansielle forpliktelser blir fortsatt innfridd, men dette kan fort endre
seg dersom det skjer en forverring i virksomheten eller 1 den
okonomiske situasjonen.

CCC

Betydelig kredittrisiko. Mislighold er en reell mulighet.

CC

Sveert hoy kredittrisiko. Mislighold av noe slag er sannsynlig.

Eksepsjonelt hoy kredittrisiko. Mislighold er nart forestadende eller
uunngéelig.

RD

Begrenset mislighold. Utstederen har ikke innfridd en eller flere av
sine gkonomiske forpliktelser

Mislighold. 'D' betyr at utstederen enten er konkurs, under
administrasjon eller avvikling.
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Fitch kortsiktige skala:

F-1 Hoyeste kortsiktige kredittkvalitet. Indikerer hayeste kapasitet for
rettidig betaling av finansielle forpliktelser.

F-2 God kortsiktig kredittkvalitet. Indikerer god kapasitet for rettidig
betaling av finansielle forpliktelser.

F-3 Forholdsvis god kortsiktig kredittkvalitet. Indikerer at kapasiteten for
rettidig betaling av finansielle forpliktelser er tilstrekkelig god.

B Spekulativ kortsiktig kredittkvalitet. Minimal kapasitet for rettidig
betaling av finansielle forpliktelser, pluss okt sarbarhet for kortsiktige
negative endringer 1 finansielle og ekonomiske forhold.

C Hoy risiko for mislighold pé kort sikt. Mislighold er en reell mulighet.

RD Begrenset mislighold. Indikerer at utstederen har misligholdt en eller
flere av sine finansielle forpliktelser, selv om utstederen fortsetter &
mete andre gkonomiske forpliktelser.

D Mislighold.

103




Vedlegg 2: Oversikt over ratingdata fordelt pa selskap

Fordeling av ratingendringer i hele perioden

Nr. | Selskap Nedgraderinger | Oppgraderinger | Negativ Positiv
Watch list Watch list

1. | Statoil ASA 2 1
2. | DNB ASA 3 2 1
3. | Norske Skogindustrier 6 1

ASA
4. | Telenor ASA 1
5. | Storebrand ASA 2 1 1
6. | Petroleum Geo-

Services ASA
7. | SpareBank 1 SR-Bank 2 2 2

ASA
8. | Telefonaktiebolaget 5 1

LM Ericsson
9. | SASAB 2 2
10. | AB Volvo 1 1
11. | TeliaSonera AB 2 2
12. | Nordea Bank AB 1 2
13. | SEB 1 2 1 2
14. | Swedbank AB 3 4 1 1
15. | Swedish Match AB 1 2
16. | Carlsberg Breweries 1 1

A/S
17. | Danske Bank A/S 1 2 2 1
18. | TDC A/S 2 1 4 1
19. | Jyske Bank A/S 1 3
20. | Novo Nordisk A/S 1

SUM 22 27 29 7
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Fordeling av ratingendringer for finanskrisen:

Nr. | Selskap Nedgraderinger | Oppgraderinger | Negativ Positiv
Watch list Watch list
1. | Statoil ASA 1 1
2. | DNB ASA 3 1
3. | Norske Skogindustrier 1 1
ASA
4. | Telenor ASA 1
5. | Storebrand ASA 1 1 1
6. | Petroleum Geo-
Services ASA
7. | SpareBank 1 SR-Bank 2
ASA
8. | Telefonaktiebolaget 4 1
LM Ericsson
9. | SASAB 1 2
10. | AB Volvo
11. | TeliaSonera AB 1 2
12. | Nordea Bank AB 1
13. | SEB 2 2
14. | Swedbank AB 3
15. | Swedish Match AB 1 1
16. | Carlsberg Breweries
A/S
17. | Danske Bank A/S 2 1
18. | TDC A/S 2 4
19. | Jyske Bank A/S 1
20. | Novo Nordisk A/S
SUM 6 21 13 5
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Fordeling av ratingendringer etter finanskrisen:

Nr. | Selskap Nedgraderinger | Oppgraderinger | Negativ Positiv
Watch list Watch list
1. | Statoil ASA 1
2. | DNB ASA 2
3. | Norske Skogindustrier 5
ASA
4. | Telenor ASA
5. | Storebrand ASA 1
6. | Petroleum Geo-
Services ASA
7. | SpareBank 1 SR-Bank 2 2
ASA
8. | Telefonaktiebolaget 1
LM Ericsson
9. | SASAB 1
10. | AB Volvo 1 1
11. | TeliaSonera AB 1
12. | Nordea Bank AB 2
13. | SEB 1 1
14. | Swedbank AB 3 1 1 1
15. | Swedish Match AB 1
16. | Carlsberg Breweries 1 1
A/S
17. | Danske Bank A/S 1 2
18. | TDC A/S 1 1
19. | Jyske Bank A/S 3
20. | Novo Nordisk A/S 1
SUM 16 6 16 2
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