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Forord

Finanskrisen anses allmént ha innefattat fel och brister i kreditvarderings-
systemet. Kreditvarderingsinstituten har kritiserats for intressekonflikter, brist pa
sakkunskap, undermaliga makroekonomiska prognoser och for att vara
langsamma med att uppdatera kreditbetygen.

Svagheterna i kreditbedomningarna, séarskilt nér det galler strukturerade
produkter, har foranlett ett stort antal reformforslag, bade i USA och i EU.

| syfte att belysa utvecklingen pa omradet uppdrog Finansmarknadskommittén
at Bo Becker att skriva en rapport som behandlar just detta.

Rapporten har diskuterats vid méten i Finansmarknadskommittén och kommer
att vara diskussionsunderlag for Finansmarknadens runda bord vid dess mote
den 15 juni i ar.

Det & min forhoppning att rapporten ska bidra till debatten kring regelverkets
framtida utformning.
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KREDITBEDOMNINGAR UNDER FINANSKRISEN
— ANALYS OCH REFORMALTERNATIV

SAMMANFATTNING

Den senaste finanskrisen och kreditbetygens centrala roll har medfort ett
betydande reformtryck. Externa kreditbedomningar ar en integrerad del av det
moderna finansiella systemet. Det grundldaggande skalet ar att kreditbetygen fyller
en vardefull funktion: genom att gora information allmant tillganglig minskar de
dubbelarbete. Under arens lopp har kreditbetyg anvants av tillsynsmyndigheter
och lagstiftare som ett satt att reglera risker i finansinstitutens rantebarande
placeringar.

Kreditbedomningarna var en vasentlig faktor i uppbyggnaden av kreditrisk i det
finansiella systemet fore finanskrisen 2008—2009. Optimistiska kreditbetyg bidrog
till koncentrationen av bristfalligt forstadda exponeringar mot amerikanska bolan
i flera finansinstitut under de ar som foregick finanskrisen. Problemen forefaller
dock vara koncentrerade till bolanesikrade vardepapper (mortgage-backed
securities, MBS) och andra strukturerade produkter. | fraga om foretagskrediter
har kreditbetygen visat sig vara ganska rimliga. Kreditvarderingen av stater
spelade ingen roll under upptakten till finanskrisen, och kreditbetygen ar i allman-
het mindre viktiga har, eftersom de tillfor lite ny information till finansmark-
naderna. | fraga om statliga emittenter ar kreditbetygen av betydelse huvud-
sakligen genom den effekt de har pa reglerade institut. | motsats till kreditbetygen
for foretag och stater har kreditbetygen for strukturerade produkter i flera fall
visat sig vara mycket optimistiska, och hela systemet for att ta fram och satta
dessa kreditbetyg kan ifragasattas.

Kreditvarderingsinstituten har kritiserats for intressekonflikter, brist pa sak-
kunskap, undermaliga makroekonomiska prognoser och for att vara langsamma
med att uppdatera kreditbetygen. De svagheter i kreditbedémningarna som



uppenbarade sig under finanskrisen, sarskilt nar det galler strukturerade
produkter, har foranlett ett stort antal reformférslag. Till de mest drastiska
forslagen hor krav pa att kreditvarderingsinstitut bor drivas i statlig regi.

Reformalternativen ar dock begransade om kreditvarderingssystemets funge-
rande delar (dvs. framfor allt kreditvarderingen av foretag) ska skyddas. Ett viktigt
skal till detta ar att modellen dar emittenten betalar for utforande av kredit-
varderingen troligen maste bli kvar. Dagens anvandning av kreditbetyg i regel-
verket kraver att alla marknadsaktorer har tillgang till kreditbetygen. Systemet
kraver darfor fritt tillgangliga kreditbetyg. Om investerarna i stdllet skulle betala
for kreditbetygen, forvantar de sig rimligen att de som inte betalar inte heller ska
kunna ta del av informationen. Tanken att investeraren ska betala ar foljaktligen i
grunden felaktig. En valetablerad affarsmodell, dar kreditbetygen ar gratis for
investerarna, ar just modellen dar emittenten betalar. Givet att denna affars-
modell inte reformeras, kommer produktionen av hogkvalitativa kreditbetyg att
fortsatta vara beroende av att kreditvarderarna varnar om sitt rykte som palitliga
leverantorer av tillforlitlig kreditinformation. Detta ar den grundlaggande driv-
kraften bakom kreditbetyg av hog kvalitet.

Bland de specifika reformforslag som forefaller vara problematiska ar a) att infora
juridiskt ansvar for kreditvarderarna (och potentiellt géra dem skadestands-
skyldiga) om deras kreditbetyg visar sig vara oriktiga och b) att 6ka konkurrensen.
Juridiskt ansvar leder troligen till ett tryck nedat pa kreditbetygen (eftersom det
ar foga troligt att investerare skulle klaga over kreditbetyg som ar for laga).
Konkurrens kan tvinga kreditvarderarna att konkurrera aggressivare om
emittenternas uppdrag, stora det langsiktiga fokuset och darigenom goéra dem
mindre mana om kreditbetygens kvalitet.

Mer lovande reformvagar inbegriper a) att 6ka informationsutbytet och 6ppen-
heten (for att minimera emittenternas mojligheter att undertrycka negativa
uppfattningar, ett beteende som kallas “betygsshopping”) och b) att minska
anvandningen av kreditbetyg i finansiell reglering (for att darigenom lata efter-
fragan pa kreditbetyg i hogre grad sammanhanga med informationsinnehallet, i
stallet for att vara mekanisk och styrd av kapitalkrav i olika former).



1. VARFOR BEHOVS KREDITVARDIGHETSBETYG?

Genom att kreditbetyg gor kreditinformation allmdént tillgénglig, minskar de
mdngden dubbelarbete. Det moderna finansiella systemet bygger pa tillgang till
allmdént tillgdnglig information om kreditkvalitet, sdrskilt for regleringséndamdl.
Den nuvarande modellen forutsdtter fritt tillgidngliga kreditvérdighetsbetyg, och
detta dr néira forknippat med den intidktsmodell for kreditvirderingsinstituten dér
emittenten betalar.

Verksamheten att samla in, analysera och sprida kreditinformation har en lang
och framgangsrik historia. Kredituppgifter om enskilda och foretag samlades in sa
tidigt som i mitten av 1800-talet av foretag som Dun och Bradstreet (pa den tiden
tva separata foretag) i USA och anvdndes ofta for att bedoma handelskrediter.
Foretag som betygsatte foretagsobligationer utvecklades parallellt med den
vixande amerikanska marknaden for foretagsobligationer senare samma ar-
hundrade. Standard & Poors (S&P) har sitt ursprung i kreditbedémning av
jarnvagsbolag pa 1860-talet, Moodys grundades 1909 — men John Moody gav ut
"manualer” ett artionde dessforinnan — och Fitch grundades 1913. Foretagen ar
inte bara gamla, utan har dven varit ytterst [dnsamma under senare tid. Moodys,
som ar borsnoterat, formedlar mer informationen till allmdnheten an de tva
andra huvudsakliga kreditvarderarna. Under perioden 1997-2010 var den
genomsnittliga nettovinstmarginalen (nettovinsten i forhallande till intdkterna)
48 procent. Aven 2009, som var ett daligt ar for kreditvirderingssektorn, var
nettovinstmarginalen 39 procent (samma ar hade Microsoft en nettovinstmarginal
pa 29 procent och Google 28 procent).

Dessa foretags langa historia och betydande finansiella framgang aterspeglar det
faktum att de fyller en grundlaggande och vardefull ekonomisk funktion. Ytligt
sett har det skett betydande férandringar av deras arbete. | borjan dgnade sig
kreditvarderarna av obligationer mestadels at att samla in information om ute-
stdende foretagsobligationers belopp och forfallodagar (figur 1 ger ett exempel
fran Moody’s Manual ar 1917). Det analytiska innehallet har 6kat under arens
lopp. | dag samlar kreditvarderarna in och analyserar information om vardet pa
olika vardepapper. Varderingsinstituten delar med sig av sin analys at investerare



och allmanheten i form av kreditbetyg och skapar darigenom en gemensam och
allmant tillganglig referenspunkt for kreditrisk. | princip behéver den analys och
datainsamling som gors av kreditvarderare inte upprepas av nagon annan, sa
kreditvarderarna eliminerar mangden dubbelarbete i finanssektorn.

Den information som kreditvarderarna tillhandahaller ar vad ekonomer kallar en
kollektiv nyttighet, dvs. en nyttighet vars anvandning av en person inte begransar
dess anviandning av nagon annan.! Annorlunda uttryckt ar det sléseri (for eko-
nomin som helhet) att samla in samma information eller utféra samma analys tva
ganger.

Kreditvarderingsinstituten utfér en kreditbedomning en gang och delar med sig av
sina resultat. Harigenom kan en mangd investerare, kunder, leverantérer och
avtalsparter bedéma kreditvardigheten hos ett foretag (eller annan emittent av
skuldinstrument) utan att upprepa arbetet. Pa detta satt hushaller kredit-
varderingsinstituten med resurserna i det finansiella systemet.

Eftersom kollektiva nyttig-
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intaktskalla for kreditvarderarna. Detta problem har av flera skal blivit mer uttalat
under senare artionden. Forr publicerade kreditvarderingsinstituten manualer
med kreditinformation (se figur 1). Manga obligationsinvesterare fann dessa
manualer vara anvandbara som referensmaterial. Vid denna tidpunkt anvandes
kreditbetyg inte i nagon storre omfattning i vare sig privatavtal eller regelverk.
Kreditvarderarna tog ut prenumerationsavgifter av investerarna, som fick
kvartalsvisa manualer. Affarsmodellen byggde pa respekt for
kreditvirderingsinstitutens upphovsratt. Aven om kreditvirderarna kunde
utsattas for missbruk (t.ex. kunde nagon komma oOver information i manualen
billigare genom kdpa denna i andra hand), var det svart att kopiera omfattande
informationskataloger till 13g kostnad. | praktiken var darfor beroendet av upp-
hovsrattsligt skydd inte heller sarskilt problematiskt.

Med tiden forandrades tva saker. For det forsta har kostnaden for att kopiera och
sprida den information som tas fram av kreditvarderingsinstituten fallit pa grund
av den tekniska utvecklingen. Det har blivit svarare att varna upphovsratten och
darmed svarare att ta betalt av investerarna for kreditbetyg. Affairsmodellen dar
anvandaren betalade blev darfor ohdllbar redan “genom spridningen av billig
fotokopiering” (White 2002, s. 47). Fran och med borjan av sjuttiotalet blev de
stora kreditvarderarna i allt hogre grad beroende av avgifter som betalades av
obligationsemittenterna och mindre av intdkter fran anvandarna.

For det andra — och lika viktigt — borjade kreditbetyg som publicerades av
varderingsinstituten i allt hogre grad anvindas i regleringssyfte.” Nar kreditbetyg
anvands pa detta satt krdaver det att enskilda kreditbetyg ar lattillgangliga for
finansmarknadens aktorer. Hur kan investerarna annars forvantas kanna till
kreditbetygen pa de produkter som de innehar? Anvandningen av kreditbetyg i
finansiell reglering kraver saledes att de gors allmant tillgangliga (mer eller
mindre) gratis. Det ar sa systemet fungerar i dag: kreditvarderingsinstituten tar

Z Tidiga amerikanska regleringar inbegriper ett krav pd banker att marknadsvardera obligationer i
kategorin ”non-investment grade” (dvs. utan tillfredsstéllande kreditvardighet), utfardat 1931 av Federal
Reserve och OCC (Office of the Comptroller of the Currency), ett krav pa forsdkringsbolag att halla storre
reserver for riskfyllda vardepapper, tolkat som “’non-investment grade”, fran 1951, samt liknande regler for
borsmaklare, i kraft sedan 1975 pa grundval av SEC:s regel 15¢3-1 — the uniform net capital rule” (regeln
om enhetligt nettokapital). Se Katzenstein (2005) for fler exempel.
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ibland ut prenumerationsavgifter av anvandarna, vilket ger tillgang till saval
kreditbetyg som mer detaljerade rapporter, men sjalva kreditbetygen ar ingen
viktig intaktskalla.

S&P tog betalt av emittenter av kommunobligationer for forsta gangen 1968.
Kring 1980 hade den nuvarande intaktsmodellen inforts. | dag kommer den
dvervildigande delen av intdkterna fran emittenter.’ Denna férandring kan ses
som en losning pa det faktum att kreditvardighetsbetyg till sin natur utgor en
kollektiv nyttighet: ingen enskild investerare ar beredd att betala for information
som blir tillganglig gratis for samtliga marknadsaktorer.

De senaste artiondena har anvandningen av kreditbetyg okat kraftigt. Det har
blivit vanligare att anvanda kreditbetyg utanfor USA, och nya anvandnings-
omraden har tillkommit, t.ex. vardering av nya typer av instrument, sasom
banklan. Anvandningen av kreditbetyg i regleringssyfte 6kade enormt i och med
kapitalreglerna Basel Il, som kopplade kapitalkraven till tillgdngarnas kreditrisk. |
Basel Il styrs tillgdngarnas riskklassificering av lantagarnas kreditbetyg.® Denna
allmanna 6kning har fatt manga positiva effekter. Den har underlattat matningen
av risk och sankt kostnaderna for ranteinvesterare. Det har ocksa bidragit till att
tillgangen till krediter forbattrats. Till exempel visar Sufi (2009) hur kredit-
varderingarna av syndikerade bankldn, som startades av Moodys and S&P 1995,
har forbattrat tillgdngen till krediter for vissa lantagare.> Man kan nog havda att
reglerna om bankkapital, genom anvandningen av kreditbetyg, har blivit rattvisare
mot banker som innehar tillgangsportfoljer med lag risk. Finanskrisen 2007—2009
uppenbarade dock flera sprickor i systemet.

® Det finns undantag. De kreditvarderingsinstitut i dag som i forsta hand anvander sig av avgifter ar mindre
och mer specialiserade foretag. Deras kreditbetyg anvands inte i nagon stérre omfattning i privatavtal eller
regelverket och ar inte latta att ta reda pé utan att betala avgifter.

* Kreditbetyg enligt Basel Il kan anvéandas for att a) méata vardepapperiseringsexponeringar, b) bedéma
tillgangsrisk i avsaknad av marknadsdata eller data fran interna modeller.

® Se 4ven Tang (2011) for belagg for hur viktiga kreditbetyg ar for prissattningen av foretagskrediter.
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2. KREDITVARDIGHETSBEDOMNINGAR UNDER FINANSKRISEN

Kreditvirdighetsbedémningarna var en vdsentlig faktor i uppbyggnaden av
kreditrisk i det finansiella systemet fére finanskrisen 2008—-20089.

Finanskrisen anses allmant ha inkluderat fel och brister i kreditvarderings-
systemet. Manga av de stora bolanerelaterade forlusterna under 2008 drabbade
vardepapper som hade tilldelats hoga eller mycket hoga kreditvardighetsbetyg. |
allt vasentligt visade sig kreditbetygen vara felaktiga pa tva satt.

For det forsta baserade sig kreditbetygen pa forvantningar om bostadsprisernas
utveckling som inte var tillrdackligt konservativa. Kring 2007 menade manga att de
amerikanska bostadspriserna var ohadllbart hoga (se t.ex. Shiller 2007). Detta
forblev dock minoritetens uppfattning. Det har uppgetts att de modeller som
anvandes for att betygsatta boldnesdkrade vardepapper (mortgage-backed
securities, MBS) inte inbegrep scenarier med landsomfattande nedgangar i
bostadspriserna (till synes beroende pa att de regionala prisfallen i bostads-
priserna sedan depressionen aldrig hade sammanfallit i tiden och darmed orsakat
nationella nedgangar). Enligt dessa modeller intraffade det mycket séllan att ett
stort antal hushall samtidigt slutade betala pa sina bolan (nar priserna stiger kan
en bostad saljas med vinst, och de flesta husdgare i svarigheter skulle féredra att
sdlja bostaden och betala av sitt l1an i stallet for att sluta betala).

Eftersom kreditbetygen var orealistiska hoga for manga strukturerade produkter,
blev andelen fallissemang hogre an normalt for vardepapper med betyget
"investment grade” (dvs. med hog till hogsta kreditvardighet). Under hésten 2008
spred sig en omfattande osakerhet i det amerikanska finansiella systemet over
vardet pa bolanerelaterade sakerheter, skuldsattningsgraden i det finansiella
systemet samt finansinstitutens soliditet och likviditet. Forlusterna pa struk-
turerade produkter, som i vissa fall var mycket kdnsliga for forhallandena pa
kreditmarknaden och for sma rorelser i de underliggande tillgangsvardena, blev
stora. | detta skede f6ll manga marknadsvarden mer an vad de slutliga forlusterna
pa subprime-lan (och liknande produkter) skulle visa var motiverat. Strukturerade
produkter baserade pa vardepapper drabbades sarskilt hart. Figur4 ger ett



exempel, som beskrivs av Gordy och Willeman (2010), pa en strukturerad pro-
dukttyp dar utgangen blev katastrofal trots att dem tilldelade kreditbetyget AAA
vid emissionstillfallet.

Kreditvarderingsinstituten tycks onekligen ha haft stor del i de enorma kredit-
forlusterna pa strukturerade produkter under finanskrisen. Ekonomen Joseph
Stiglitz framforde tidigt denna uppfattning: “Jag betraktar kreditvéirderings-
instituten som en av de stérsta bovarna i dramat ... Det var de som dgnade sig Gt
den alkemi som omvandlade virdepapper med F-betyg till virdepapper med A-
betyg. Bankerna skulle inte ha kunnat géra vad de gjorde utan kredit-
virderingsinstitutens medverkan.”® Detta synsatt har gett upphov till olika sorts
kritik over hur kreditbetygen tas fram, hur kreditvarderarna intaktsmodeller ser ut
och hur kreditbetygen anvdands. Nagra av dessa problem togs upp fore krisen,
medan andra var nya eller fick fornyad uppmarksamhet. Nasta avsnitt behandlar
nagra av de vanligaste typerna av kritik mot kreditvarderingsinstituten.

¢ Bloomberg News, 24 september 2008.



En fallstudie i misslyckad kreditvardighetsbedémning: CPDO-instrument (Constant Proportion
Debt Obligations)

e ABN Amro skapade ett vardepapper som var sdkerstallt av en pool av tillgangar och som
baserade sig pa dynamisk handelsstrategi:

0 Investeringar i foretagsobligationer (langa) och fallissemangsforsakring pa
obligationerna (genom utstdllande av CDS-instrument, credit default swaps)
0 ABN AMRO: "en dynamiskt hogbelanad strategi for handel med krediter som syftar till

att generera hoga kupungbetalningar (normalt 100-200 rantepunkter 6ver LIBOR)
genom att salja fallissemangsskydd pa en portfolj av gildenarer i “investment-grade”
med liten sannolikhet for fallissemang”

O Om tillgdngsvardena faller, sdljs mer fallissemangsskydd for att generera medel for
utlovade kupongbetalningar. Harigenom okar risken och skuldsattningsgraden.

e  Den forsta CPDO-emissionen dgde rum i november 2006

O S&P gav detta kreditinstrument betyget AAA, varvid anvandes en mycket enkel modell
som i hog grad forlitade sig pa antaganden om normalférdelning for den
underliggande avkastningen. Handelser som skulle leda till fallissemang férefoll darfor
hogst osannolika. Modellen utgick fran antagandet att kreditspreadarna skulle forbli
mycket laga.

0 CPDO-instrumentets spreadar var hoga vid emissionen, vilket visade att investerarna
sag storre problem med den dynamiska havstangsstrategin.

e  CPDO-instrument fallerade

0 Det forsta CPDO-fallissemanget intraffade i november 2007 (en CPDO som emitterats i
mars 2007)

0 Det fallerade vardepapperet hade vid tidpunkten for fallissemanget kreditbetyget AAA.

0 Detta var det forsta fallissemanget for ett vardepapper med kreditbetyg AAA
nagonsin.

0 Sedan 1920 har ingen foretagsobligation fallerat inom tva ar fran att ha fatt
kreditbetyget AAA.

FIGUR 4 EXEMPEL PA STRUKTURERAD PRODUKT FRAN GORDY WILLEMAN (2010)

3. PROBLEM MED KREDITBETYG

Kreditvdrderingsinstituten har kritiserats fér intressekonflikter, brist pd sak-
kunskap, daliga makroekonomiska prognoser och fér att vara langsamma med att
uppdatera kreditbetygen.

Senfardighet. Kreditvarderingsinstituten har anklagats for att slapa efter finans-
marknaderna och nyhetshandelserna nar de reviderar kreditbetyg. Till exempel
sankte de stora kreditvarderingsinstituten Enrons kreditvardighet till “non-



investment grade” (dvs. utan tillfredsstallande kreditvardighet) bara nagra dagar
innan foretaget ansokte om konkurs (Healy och Palepu 2003). Sankningarna av
Worldcoms och Global Cossings kreditvardighet vid ungefiar samma tidpunkt
skedde ocksa forhallandevis sent. Mer allmant tenderar sankningar av foretags-
obligationers kreditvardighet att félja nedgangar i emittentens vinstresultat (t.ex.
Ederington och Goh 1998). Till kreditvarderingsinstitutens férsvar bor sagas att de
avsiktligt forsoker undvika att andra kreditbetyg fram och tillbaka. De tenderar
darfor att vara senfardiga nar kreditrisken fordandras snabbt. Nar det galler saval
reglering som privata avtal kan det vara positivt att kreditbetygen ror sig
langsamt. Kreditbetygen ar mindre kansliga for tillfalliga svangningar, men detta
pa bekostnad av att inte vara aktuella. Nar det rader oro for spridningseffekter
och panik kan detta ha en viss stabiliserande verkan och foérhindra kraftiga
svangningar. Det passar aven kreditbetygens funktionssatt: kreditvarderarna
tenderar att se over kreditbetygen med tamligen langa intervall (t.ex. kvartals-
eller halvarsvis), savida inte nagot viktigt intraffar. De ar inte nddvandigtvis bra pa
att reagera snabbt pa nyheter.

Undermaliga prognoser om makroekonomin. Under senare tid har kreditvarderar-
na kritiserats for att de hade en orealistiskt positiv syn pa makroekonomin under
krisens upptakt. Detta belaggs av den stigande andel fallissemang och det storre
antalet kreditbetygssankningar som observerats. Monstret ar tydligt i fraga om
strukturerade produkter, som diskuterats ovan. Med undantag av strukturerade
produkter har andelen fallissemang dock inte varit hogre an under andra lag-
konjunkturer. | fraga om foretagsobligationer, till exempel, ligger fallissemangen i
kategorin “investment grade” (dvs. vardepapper med hog till hogsta kredit-
vardighet) pa en fortsatt lag niva. Figur 5 askadliggdr andelen fallissemang for
foretagspapper under de tva senaste konjunkturcyklerna; emittenter i kate-
gorierna “investment grade” respektive “non-investment grade” visas var for sig.
Topparna 2002 och 2008/2009 ar jamforbara.
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FIPFFFFFPFLAFELS brist skulle kunna vara att kredit-

FIGUR 2 ANDEL FORETAGSFALLISSEMANG 2001-2010 (KALLA: FITCH 2011) Vérderarna inte kunde betala tIIIraCk_

ligt for att anstalla lamplig personal
och att de tenderade att forlora sina mest begavade anstallda till Wall Street-
foretag, vilket forsatte dem i underlage gentemot emittenterna av RMBS-
(residential mortgage-backed securities), CMO- (collateralised mortgage
obligation) och CDO-instrument (collateralised debt obligation). Kreditvarderarna
var dock mycket I6nsamma, och det tycks som om de kunde ha betalat hogre
l6ner om de hade ansett sig vara tvungna. Deras kompetensniva i fraga om att
bedoma ekonomin och bostadsmarknaderna var — avsiktliga eller inte — en
aterspegling av foretagens strategiska val. Om de inte kdnde till riskerna med
bolan, var det pa ett satt for att de inte ville veta. Till kreditvarderingsforetagens
forsvar bor sagas att de aldrig har fokuserat pa makroekonomiska prognoser.
Deras sarskilda sakkunskap har alltid legat i att ingdende analysera kreditrisk pa
foretagsniva. Med andra ord, kreditvarderingssystemet syftar till och ar bra pa att
rangordna foretag efter kreditrisk. Kreditvarderingsinstitutens organisatoriska
kapacitet motsvarar denna uppgift. Kreditvarderare ar mindre skickliga pa att
forutsdaga konjunkturcykeln. Detta aterspeglas i tendensen att betygsatta
"through the cycle”, dvs. utifran den genomsnittliga risken 6ver en konjunktur-
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cykel.” Mot bakgrund av den bevisade formagan att kategorisera foretag, ar det
rimligt att anvanda kreditbetyg mer for rangordning av emittenter an for att stalla
prognoser om konjunkturcykeln eller andra aggregerade trender. Andra matt
lampar sig battre an kreditbetyg for att mata cyklisk variation i risk.®

Nar det galler rantebarande foretagspapper ar detta sannolikt en bra kom-
promiss: vi kan anvanda kreditbetyg for att rangordna emittenter och andra matt
for den aggregerade kreditrisken. Nar det galler strukturerade produkter ar detta
forhallningssatt mindre tillfredsstallande. Strukturerade produkter bygger pa
diversifiering for att minska sannolikheten for fallissemang. Detta betyder att
risken ar mer systematisk: fallissemang paverkas mycket mer av de makro-
ekonomiska forhallandena.’ Det verkliga virdet pa de strukturerade produkternas
olika trancher ar darfor kansligt for de makroekonomiska forhallandena. Detta
betyder dessvarre att strukturerade produkter passar daligt ihop med kredit-
varderarnas karnkompetens: systematiska risker dr det omrade dar kredit-
varderare kan bidra minst. En slutsats tycks darfor vara att kreditbetyg erbjuder
ett bra system for att hantera foretagskreditrisker, men l[ampar sig mindre bra for
att bedoma riskerna i makroekonomiska cykler och strukturerad finansiering.

Intressekonflikter. Som diskuterats ovan betalas kreditvarderarna huvudsakligen
av emittenterna, till stor del av tekniska skal. Detta fungerar bra med det gallande
regelverket, dar offentliga kreditbetyg ar en nédvandighet. En effekt av detta ar
att den betalande kunden kanske inte vill att kreditvarderarna avger det mest
rattvisande kreditbetyget. Mojligheten att tjana pengar pa kort sikt pa att utfarda
otillforlitliga eller felaktiga kreditbetyg var sannolikt en verkande kraft bakom
boomen for strukturerade krediter, som framgar av foljande citat:

" "Rating through the cycle” syftar pd tendensen att inte uppdatera féretagens kreditbetyg under kon-
junkturcykeln. Kreditvarderarna later saledes betygskategorierna andra innebdérd under cykeln, vilket figur
5 askadliggor: alla betygskategorier har hogre andel fallissemang i daliga tider an i goda.

® Till exempel kan procykliska kapitalkrav sannolikt genomforas battre genom anvéandning av obligations-
spreadar, BNP-tillvaxt eller redovisningsbaserad matt i stéllet for kreditbetygsuppgifter.

® Se Coval, Jurek och Stafford (2009): “vardepapperiseringsprocessen ... ersatter risker som till stor del ar
diversifierbara med risker som i hég grad ar systematiska. Som en foljd har vardepapper som skapas genom
strukturerad finansieringsverksamhet avsevart samre utsikter att dverleva en allvarlig ekonomisk nedgang
an traditionella foretagsvardepapper med samma kreditbetyg.” (s. 4).
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“kreditvérderingsinstituten fortsdtter att skapa [ett] dnnu stérre monster — mark-
naden for CDO-instrument [collateralized debt obligation]. Lat oss hoppas att vi
alla dr valbestdllda och pensionerade ndr korthuset faller ihop”

S&P internt mejl, 2006, rapporterat pa PBS, december 2008

Mot denna bakgrund kan man fraga sig vilka drivkrafter som skapar uppriktiga
kreditvarderare? Tillsammans med Todd Milbourn (2011) har jag havdat att
konkurrensen om obligationsanvandarnas lojalitet driver kreditvarderarna att
avge bra kreditbetyg, aven om enskilda emittenter skulle vara beredda att betala
mer (eller ge fler uppdrag) i utbyte mot att behandlas mer férmanligt. En kon-
sekvens av denna uppfattning ar att hard konkurrens kan medféra samre
kreditbetyg. Jag diskuterar detta igen i avsnittet nedan om reformalternativ.

Bristfallig forstaelse av vardepapperiseringsverksamheten. Keys, Rajan, Seru och
Vig (2010) havdar att kreditvarderarna, for bolanesakrade vardepapper (mortgage
backed securities, MBS), anvande modeller som baserade sig pa en svunnen tid da
bankerna beholl de bolan som de beviljade. Nar vardepapperiseringsboomen
gjorde det mojligt for bankerna att salja vidare bolan som de hade gett, blev de
mindre mana om kreditkvaliteten, sarskilt i fraga om "mjuk” information, t.ex.
intryck vid personliga kontakter med lantagare, som inte kunde formedlas till
finansmarknaderna. Foljaktligen forsamrades lantagarnas kreditkvalitet. For att
besluta om kreditbetyg for de strukturerade produkterna forlitade sig kredit-
varderarna mekaniskt pa att de underliggande bolanekrediterna skulle ha en
lagsta sa kallad FICO-poang (ett matt pa hushallens kreditkvalitet) pa 620. Detta
fick bankerna (och andra bolanegivare) att soka efter lantagare som uppfyllde
kravet pa 620 poang, men de dgnade mindre (ingen) uppmarksamhet at andra
kreditkvalitetsaspekter. Poolen av bolan uppfyllde kreditvarderarnas formella
kriterier, men visade sig i efterhand vara av mycket dalig kvalitet. Genom att
kreditvarderarna pa ett mekaniskt satt anvande sig av en enkel tumregel, upp-
muntrade de i slutdndan en slapp kreditprévning fran bolanegivarnas sida. Detta
sammanhanger med ett mer allmant monster av regleringar som slapar efter den
finansiella innovationen. Den finansiella innovationen utvecklas snabbt, och
tillsynsmyndigheterna upptacker ibland begripligt nog att de inte ar helt upp-
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daterade (Merton 1995). Manga innovationer far oférutsagbara effekter, och till-
synsmyndigheterna kan rimligtvis inte forvantas forutsaga dem alla. Ju snabbare
den finansiella innovationen gar framat, desto svarare far tillsynsmyndigheterna
att forutsaga foljderna.

4. KREDITVARDERING AV STATER

Kreditvérderingen av stater spelade ingen roll under upptakten till finanskrisen,
och kreditbetygen dr i allmdnhet mindre viktiga hdr, eftersom de tillfor lite ny
information till finansmarknaderna. | frdga om stora statliga emittenter dr kredit-
betygen huvudsakligen av betydelse genom den effekt de har pd de reglerade
instituten. (Vissa mycket sma emittenter med illikvida obligationer kan vara mer
beroende av kreditbetyg; deras situation liknar mer de privata emittenternas).

Diskussionen ovan fokuserar pa kreditbetyg for foretagspapper och strukturerade
ranteprodukter under finanskrisen och utelamnar helt kreditbetygen for stater.
Aven om statspapper inte spelade ndgon roll under finanskrisen, anvands kredit-
betyg aven har. Detta avsnitt diskuterar kort kvaliteten pa kreditbetygen for
stater.

Statspapper ar annorlunda. For det forsta handlas landers skuldpapper pa likvida
andrahandsmarknader som forstas val av manga investerare och som ar tillfor-
litligt prissatta. Marknadspriserna (dvs. statspapperens avkastning) ar exakta och
latta att folja avseende manga emittenter. Nar det galler stora lander betyder de
stora mangderna utestaende skuldpapper att manga investerare (som har tillgang
till samma information som kreditvarderarna) anser det vara moédan vart att gora
egna efterforskningar. | denna kontext ar den grundlaggande drivfjadern bakom
kreditvardighetsbeddomningar av tredje part svag. Kreditbetyg for statspapper 6ver-
for mycket lite information till marknaderna. | likhet med kreditbetyg for foretag
(se avsnitt 3) tenderar kreditbetyg for stater att slapa efter priser och allmant
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tillgangliga indikatorer (se t.ex. Mora 2006). Det ar darfor foga troligt att kredit-
betyg 6verfor sarskilt mycket information eller paverkar priserna namnvart. ™
Detta kan jamforas med foretagsobligationer, dar handeln ofta ar liten och
kursuppgifterna begransade och dar fa investerare kan (eller skulle kunna) gora
den analys som kreditvarderarna gor. En annan skillnad mellan foretag och stater
ar att affarsmodellerna skiljer sig at. Nagot overdrivet kan man saga att det inte
finns nagon affarsmodell nar det galler kreditbetyg for stater. Kreditvarderarna
tar emot arvoden for sitt arbete, men betygsatter statliga emittenter utan
kostnad. Deras intakter fran kreditvarderingarna av stater &r sma.™

Kreditvarderingen av stater har kritiserats for att ha forvarrat statsskuldskriserna i
Europa under 2009-2011. Ett mojligt problem skulle vara att kreditbetygssank-
ningar orsakar overdriven avveckling av obligationspositioner bland investerare
som anvander sig av kreditbetyg i sin riskhantering, vilket trycker ned kurserna
eller till och med orsakar negativa prisspiraler.'? Det ar foga troligt att detta ar
avgorande, mot bakgrund av den begransade nya information som kreditbetyg
innehaller. | stallet kan kreditbetygsbaserade regler vara ett problem. Om nagot,
forefaller kreditbetygsbaserade kapitalkrav ha lett till senkomna korrigeringar av
orealistiska bokforda varden pa bankernas obligationsinnehav. Stora europeiska
banker med innehav av grekiska statsobligationer borde kanske ha tvingats att
avsatta storre reserver for sina grekiska statsobligationer redan innan S&P
antligen sankte kreditvardigheten for grekiska skuldpapper 2010, eftersom det da
redan var val kint att Grekland hade valdiga statsfinansiella problem.™

10 Ett farskt exempel p& en begréansad reaktion pé en kreditbetygsférandring var marknadens reaktion pa
S&P:s hot om att sdnka kreditvardigheten for den amerikanska federala regeringen i april 2011.

1| sin &rsredovisning 2010 uppger Moodys att 271,6 miljoner US-dollar, eller ungefar 19 procent av
intdkterna, hanfér sig till ”Offentlig finansiering samt projekt- och infrastrukturfinansiering”, men har in-
begrips intdkter fran saval kreditbetygsanvandare som emittenter, daribland arvoden fran icke-statliga
emittenter. Arvoden for kreditvardering av stater ar en liten del av de samlade intakterna och vinsterna.

12 Negativa spiraler for bol&nesakrade vardepapper (mortgage-backed securities, MBS) diskuteras av
Brunnermeier (2009). Kreditbetygssankningar &r inte centrala for hans exempel, dar marginalsédkerhetskrav
och mellanh&ndernas balansrakningar spelar en mer framtréadande roll.

3 Grekiska regeringstjansteman har gjort gallande att S&P:s séankning av Grekland till ”non-investment
grade” (dvs. utan tillfredsstallande kreditvardighet) i april 2010 "inte aterspeglar den grekiska ekonomins
verkliga grundférhallanden eller framstegen pa den finanspolitiska fronten”, men senare handelser har sanner-
ligen visat att de hade fel: sedan uttalandet gjordes har den grekiska statsskulden stigit avsevart. Pastaendet
att S&P orsakade Greklands problem &r foljaktligen oriktigt.
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Nar det galler tillvaxtmarknader och sma lander kan situationen vara annorlunda.
Har kan kreditvardighetsbetygens funktion mer likna situationen for foretag.

5. REFORMALTERNATIV

De svagheter i kreditvirdighetsbedomningarna, sdrskilt ndr det gdller struktu-
rerade produkter, som uppenbarade sig under finanskrisen har féranlett ett stort
antal reformférslag, varav ndgra diskuteras nedan. De flesta férslag, sdrskilt de
som innefattar grundldggande férdndringar av kreditvirderingsbranschen, fore-
faller erbjuda sma vinster i utbyte mot betydande risker. De mest lovande idéerna
dr a) att 6ka informationsutbytet och 6ppenheten samt b) att minska anvdénd-
ningen av kreditvdrdighetsbetyg i regelverket.

Juridiskt ansvar. Det har foreslagits att kreditvarderarna skulle kunna fas att ta
kvaliteten pa sina kreditbetyg pa storre allvar om de I6pte risk att dras in i
rattprocesser for kreditbetyg som visar sig vara felaktiga. Utférandet av manga
finansiella radgivningstjanster i USA och pa andra hall (t.ex. maklar- och
forsakringstjanster till privatkunder) ar forenat med juridiskt ansvar. Ett problem
med juridiskt ansvar for kreditvarderare ar den asymmetri som troligen skulle
uppsta vid olika typer av fel eller misstag fran kreditvarderarens sida. Den enda
typen av misstag som troligen skulle leda till en rattsprocess ar misslyckande med
att inte forutsaga ett fallissemang, eftersom ingen investerare kommer klaga éver
en obligation som har tilldelats kreditbetyget “speculative grade” (dvs. med
mattlig till hog risk), men inte fallerar. Harigenom straffas kreditbetyg som visar
sig ha varit for hoga, men inte kreditbetyg som visar sig ha varit for laga. Det ar
darfor troligt att juridiskt ansvar medfor ett tryck nedat pa kreditbetygen.
Kreditbetygen skulle darigenom bli mindre exakta. Dessutom ar skadestands-
praxis mycket olika i olika jurisdiktioner, och rattssystemen skiljer sig at sett till
hur de genomfdr liknande regler, vilket foljaktligen kan leda till odnskade
skillnader mellan lander (dvs. obligationer i stranga rattordningar betygsatts mer
forsiktigt). Hittills har vissa begrdansade insatser gjorts pa detta omrade i USA, och
kreditvarderarna har (saklart) varit mycket negativa. Ett visst ansvar har inforts for
uppgifter som kreditvarderare lamnar i anslutning till prospekt om emissioner i
marknaden av ”tillgangssakrade vardepapper” (asset-backed securities, ABS).
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Detta astadkoms genom upphavande av regel 436 g i 1933 ars vardepapperslag
(Securities Act), varigenom kreditvarderarna (tekniskt sett NRSRO-instituten,
nationellt erkdnda statistiska varderingsinstitut) aldaggs ansvar i egenskap av
sakkunniga. Detta betyder att de kan stammas for vasentliga forsummelser eller
oriktiga uppgifter. Det nya ansvaret for kreditvarderingsinstitut tradde i kraft den
22 juli 2010, efter antagandet av Dodd-Frank-lagstiftningen. Kreditvarderarna
vagrade omedelbart att medverka i nya emissionsdokument, och marknaden for
nyemissioner stangde, eftersom prospekten (enligt tillsynsmyndigheterna) maste
innehalla ett kreditbetyg. Den amerikanska finansinspektionen (SEC) reagerade
omedelbart i form av en skrivelse till Ford Motor Credit Company, vilka planerade
en emission av ett ABS-instrument, dar man och lovade att SEC inte skulle
genomdriva regeln. | en skrivelse daterad den 23 november 2010 forlangde SEC
pa obestamd tid I6ftet om att inga atgarder skulle vidtas och anférde bland andra
faktorer SEC:s for narvarande hoga arbetsbelastning (pa grund av Dodd-Frank-
regleringen)™*.

Konkurrens. Brist pa konkurrens har lange varit en orsak till kritik nar det galler
kreditvardighetsbedémare, atminstone sedan Enrons konkurs. Manga forslag har
framforts for att oka konkurrensen.' Det kan hiar vara till nytta att jamfora
kreditvarderare med aktieanalytiker, som fyller en liknande funktion i det finan-
siella systemet (tredjepartsanalys) och som inte heller ersatts av anvandarna av
sina analyser. Inom aktieanalys rader hard konkurrens, och det finns belagg for att
tuffare konkurrens gar hand i hand med mer precisa prognoser (se sarskilt Hong
och Kacperczyk 2010). Konkurrens ar troligen mer valgorande inom aktieanalys an
inom kreditvardering, och det ar av tva skal inte troligt att 6kad konkurrens ar till
nytta i kreditvarderingsbranschen. For det forsta ar aterkopplingen om aktie-

14 Se Securities and Exchange Commission (2010).

5 Exemplen inbegriper the Economist ("Kreditvardighetsbedémningarna skulle behéva mer konkurrens”,
Measuring the raters, den 31 maj 2007), amerikanska politiker (... utskottet arbetade for att 2006 ars lag om
reform av kreditvarderingsinstitut (Credit Rating Agency Reform Act) skulle antas. Denna lag syftade till att
forbattra kreditbetygens kvalitet och framja ansvarighet, dppenhet och konkurrens i branschen”, senator
Richard Shelby, hdgste oppositionsledamot i den amerikanska senatens utskott for bank-, bostads- och
stadsfragor (Committee on Banking, Housing and Urban Affairs), utfragning, den 22 april 2008), europeiska
politiker (”Bristen pa konkurrens i kreditvarderingsbranschen ar ett sarskilt problem”, Michel Barnier, EU-
kommissionar, 2010) och manga av svaren pa Europeiska kommissionens samrad om kreditvarderings-
institut 2011.
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analytikernas kvalitet snabb, eftersom deras analyser avser vinstresultat och
aktiekurser i en nara framtid (normalt inte mer an ett ar eller sa framat). Om de
begar misstag eller ar subjektiva i sin analys, blir det foljaktligen snabbt kant.
Situationen ar helt annorlunda inom kreditvardighetsbedémning, dar mangden
information om prestationen ar mycket begransad: manga ranteinstrument har
lang 16ptid, sa huruvida nagot fallerar eller inte under tillgangens hela 16ptid ar
okant under lang tid. For det andra, medan aktieanalytiker far aterkoppling varje
ar (steg vinsten som forutsagt?), ar det ovanligt att rantetillgangar fallerar, sa
oftast finns det i allt vasentligt ingen aterkoppling om kreditbetygens kvalitet (om
en obligation tilldelas kreditbetyget “investment grade” utan att nagot fallisse-
mang sedan intraffar, ar det hégst normalt och inget tecken pa stor skicklighet i
att bedéma kreditkvalitet).

| denna svara informationsmiljo kan pressen att prestera tvinga kreditvarderarna
att bli mindre exakta. Problemet beror pa det faktum att kreditvarderings-
foretagen star i beroende till tvd grupper av aktorer: anvdandarna av finansiell
information och emittenterna. Det ar de senare som betalar for kreditvarderarnas
tjanster. Pa lang sikt oOverlever ett kreditvarderingsinstitut endast om det
uppratthaller sitt fortroende bland investerarna (se t.ex. Kroszner m.fl. 2011). P3
kort sikt kan konkurrenstrycket dock framtvinga 6verdrivna forsok att tillfreds-
stalla emittenterna, som svarar fér merparten av kreditvarderarnas intakter. Det
ar inte troligt att konkurrens ar gynnsamt under omstandigheter med begransad
aterkoppling om prestationen.®

Dessa problem forvarras pa omradet for strukturerade produkter eftersom
emittenterna, forutom att ha kontroll 6ver kreditvarderarnas intaktsfléden, aven
kontrollerar mycket av den information som ar nédvandig for att ta fram kredit-
vardighetsbetyg. Nar det galler foretagsobligationer och offentliga obligationer
bidrar stora mangder bokforingsuppgifter, nyhetsmaterial och annan offentlig
information till att det blir mojligt att ta fram exakta kreditbetyg utan tillgang till
emittenternas egen information. Nar det galler strukturerade produkter ar det

18 Problemen med konkurrens p& ryktesbaserade marknader urskildes forst av Klein och Leffler (1981).
Bolton m.fl. (2011) konstruerar en modell for detta betréffande kreditvarderingsinstitut som ar tredje part.
Belaggen i Becker och Milbourn (2011) stoder dessa farhagor.
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sallan mojligt att ta fram ett kreditbetyg utan detaljerade uppgifter som endast
emittenten kan tillhandahalla.

Det hela kokar ned till att konkurrens troligen inte ar till sarskilt stor nytta i
kreditvarderingsbranschen, utan i slutandan kan tvinga kreditvarderarna att ta
storre hansyn till emittenternas behov, vilket sanker kvaliteten.

Det kan vara vart att framhalla att det kan finnas uppvagande fordelar med
konkurrens, sasom forsék med olika affairsmodeller och kreditvarderingsmetoder.
Detta kan vara viktigt nar det galler i synnerhet strukturerade produkter. Det finns
flera farska exempel pa sadana forsok, daribland det nya kreditvarderingsforetag
som har startats av Kroll (ett utrednings- och konsultforetag) och som fokuserar
pa bedrageri och felrapportering, Morningstars kreditvardighetsbetyg, dar all-
mant tillgangliga uppgifter och standardmetoder anvands for att betygsatta bors-
noterade kreditvarderare av foretag, samt de planer som finns hos Coface, ett
franskt foretag inom kreditforsakring och handelsfinansiering, pa att gratis
publicera kreditbetyg for emittenter som bolaget sjalv har ekonomisk exponering
mot, varvid deras incitament hamnar i linje med kreditbetyganvandarnas
intressen.

Modellen dir “kreditinstrumentet” betalar.’” En ny affarsmodell for kreditvirde-
ring av strukturerade instrument har foreslagits av den amerikanske senatorn
Franken (Minnesota, demokrat). Forslaget innebar att ett rad av investerare,
under tillsyn av SEC, beslutar vilket kreditvarderingsinstitut som ska betygsatta
vardepapper. En avgift utgar for alla relevanta vardepapper (hdrav begreppet
"kreditinstrumentet betalar”). Enligt den finansiella Dodd-Frank-regleringen
uppdrogs SEC att gora en undersokning av denna alternativa affarsmodells genom-
forbarhet. Fristen for att lamna synpunkter pa undersokningen |6per fér nar-
varande (maj 2011). Ett problem med denna modell ar mottagligheten for
politiska patryckningar. Kommer kreditvarderarna att vara beredda att sanka
kreditvardigheten for GM:s finansieringsenhet (som ett godtyckligt exempel) och
kanske anklagas for att framtvinga uppsagningar, nar politikerna indirekt kon-

7 Europeiska kommissionen har hanvisat till denna affarsmodell som ”modellen dar staten agerar arbets-
férmedlare” ("Government as Hiring Agent model”).
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trollerar deras intdktsflode? Modellens genomforbarhet hanger pa att det
systemet isoleras mot politiska patryckningar. Ett annat problem med modellen
ror mojligheten att tydligt avgransa den till strukturerade finansieringsprodukter.
Problemet kommer sig av att kreditvardering av foretag enligt forslag fortsatt ska
utforas enligt den nuvarande affarsmodellen behallas (vilket ar klokt, eftersom
det finns farre belagg for allvarliga problem pa detta omrade). Gar det da att
forhindra att emittenter av strukturerade finansieringsinstrument stéper om sina
tillgangspooler till bolag, som sedan kan emittera “féretagsobligationer” och vilja
sina egna kreditvirderare? Annu aterstar att utveckla en detaljerad, rimlig version
av denna affarsmodell.

Standardisering av sprak och symboler. Kreditbetyg utfardas av manga enheter
(daribland de tre stora kreditvarderarna) och for manga olika slags vardepapper.
Det har foreslagits att betygssymbolernas (sasom Aa eller BB-) innebdrd a)
faststalls pa nagot satt genom lag och andra forfattningar for att garantera att
liknande symboler har liknande inneb6rd och b) differentieras for olika typer av
vardepapper (t.ex. strukturerade, foretags-). SEC har genomfért en undersokning
av dessa idéer och efterfragat synpunkter. Ett problem som tas upp i flera svar ar
att emittenterna skulle uppmuntras att manipulera kreditvarderingssystemet om
kategorierna faststalldes exakt. Det skulle dven minska kreditvarderarnas maijlig-
heter att konkurrera med sina betygsskalors kvalitet.® En differentiering av
betygsskalorna (t.ex. AAA-D for foretagsinstrument, 1-5 for strukturerade instru-
ment) ar mindre kontroversiell. Kreditvarderarna anvander redan olika skalor for
kort- respektive langfristiga kreditbetyg.

Direkt statlig inblandning. Olika former av mer direkt politisk inblandning i
kreditvarderingsverksamheten har foreslagits. Till exempel har foreslagits att SEC
ska granska kreditvarderingsforetagen for att verifiera att deras processer och
resurser ar tillfredsstallande. En ytterlighetsform av statlig inblandning skulle vara
att etablera kreditvarderingsinstitut i statlig regi. Aven om idén kanske ar langsokt

18 Se Doherty m.fl. (2009) for en modell dar en ny kreditvarderare konkurrerar med en annorlunda upp-
sattning kreditbetyg an de etablerade kreditvarderarna samt vissa belagg for detta fran forsékrings-
vardering. | flera svar pd SEC:s dversyn havdas aven att en standardisering skulle minska konkurrensen.
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tycks den ha visst politiskt liv i Europa, vilket exemplifieras av den tyska for-
bundskanslern Angela Merkels asikter om ett europeiskt varderingsinstitut:

"Vi kommer att verka for att ett kreditvirderingsinstitut inrdttas i Europa sd att de
europeiska finansmarknaderna blir stabilare och mer reaktiva”.

Angela Merkel, maj 2010

7”

.. med en annan férstdaelse av grundldggande ekonomiska mekanismer én de
befintliga vdrderingsinstituten, mer inriktad pd ... [hdllbarhet i] ekonomin och
mindre kortsiktig”.

Angela Merkel, april 2010

| sin offentliga konsultation om kreditvarderingsinstitut efterfragade Europeiska
kommissionen aterkoppling pa idén om ett statligt kreditvarderingsinstitut. Ater-
kopplingen blev till stor del negativ. Den nederlandska regeringen har uttryckt oro
for politiska patryckningar:

“Vi dr inte for forslaget om att inrdtta ett europeiskt offentligt kreditvdrderings-
institut. Kreditvdrdighetsbetygen lever pa sin trovdrdighet och marknadsaktérernas
fértroende. Oavsett de féoreslagna dtgdrderna for att garantera ett sddant
offentligt kreditvirderingsinstituts oberoende, blir det omdéjligt att undvika bilden
av politisk inblandning.”

Nederlandernas finansministerium, 2010

Att doma av svaren pa konsultationen tycks detta ocksa vara majoritetens
uppfattning. Det finns inget tidigare exempel pa detta slags offentligt ingripande,
men andra exempel visar pa att offentliga ingripanden i det finansiella systemets
funktion vanligtvis ar skadliga.™

Minska anvandningen av kreditbetyg i regelverket. Som framhallits ovan
fungerar det nuvarande systemet tamligen bra (3tminstone i fraga om foretag),
eftersom kreditvarderarna ar mana om sina mojligheter att fa uppdrag i fram-

19 Se, t.ex., Bertrand, Schoar och Thesmar (2007).
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tiden. Den centrala mekanism som driver kreditvarderarna att vara exakta och
uppriktiga ar att de ar mana om sitt rykte bland ranteinvesterarna. Detta spelar
roll, eftersom det i grunden ar investerarna som driver emittenternas efterfragan
pa kreditvarderare (dvs. om inga investerare brydde sig om S&P, skulle inga
emittenter vara beredda att betala for S&P:s kreditvarderingar). Sa lange det ar
troligt att en 1ag kvalitet pa kreditbetygen minskar den framtida efterfragan pa en
kreditvarderares tjanster, kommer varderingsinstituten att vidta atgarder for att
uppratthalla kvaliteten.

En faktor som tenderar att minska kreditbetygens exakthet ar mekanisk anvand-
ning av kreditbetyg, eftersom en sadan anvandning av kreditbetyg inte ar
kvalitetskanslig. Genom att den finansiella regleringen i sa hog grad baseras pa
kreditbetyg, tvingas manga aktorer pa finansmarknaden att anvanda sig av
kreditbetyg vare sig de anser att dessa ar informativa eller inte. Harigenom bryts
sambandet mellan kreditbetygens kvalitet och investerarnas efterfragan pa
kreditbetyg. Genom att gbéra anvandningen av kreditbetyg mindre mekanisk,
skulle kreditbetygens kvalitet kunna skyddas. Det huvudsakliga regleringsalter-
nativet har ar att minska mangden regler dar kreditbetyg anvands. Detta skulle
delvis kunna latta det tryck som utovas pa kreditvarderingssystemet till f6ljd av en
overdriven mekanisk anvandning av kreditbetyg for att faststalla kapitalkrav,
portféljsammansattningar osv. Kreditbetyg skulle sedan anvandas av investerarna
sa lange kvaliteten upprattholls.

Om kreditbetygens roll i regleringen ska minska, maste reglerna baseras pa andra
kreditriskmatt. Nagra av alternativen inbegriper marknadspriser, sasom obliga-
tionskurser och kreditspreadar (CDS-instrument, credit default swaps). | sjalva
verket rymmer Basel Il tanken att marknadspriser kan anvandas nar sadana finns
att tillgd.” Dessvarre finns det praktiska begransningar fér nar kreditbetyg kan
ersattas med andra matt, eftersom endast en mindre del av vardepapperen och
emittenterna handlas aktivt i sadan utstrackning att marknadspriser pa ett
systematiskt satt kan anvandas i stallet for kreditbetyg. | USA gors for narvarande

2 Den potentiella anvandningen av CDS-instrument och marknadspriser i tillsynsreglerna har ocksa
diskuterats i bankvéarlden under lang tid (se t.ex. Flannery 1998).
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betydande reformforsok pa detta omrade, till stor del pa grund av att SEC har
uppmanats att minska anvandningen av kreditbetyg i regelverket. Alternativen
inbegriper att se pa emissionshistorik, uppdelat pa bransch, och krava detaljerade
kreditbedomningar. Ett SEC-forslag fran februari 2011 gar ut pa att anvanda
emissionshistorik som substitut for begreppet ”investment grade” i olika regler.?
Kreditvarderarna har uttryckt sig positivt om detta i flera sammanhang.

Informationsutbyte. Ett satt att indirekt hantera intressekonflikter i kredit-
varderingsforetagen ar att gora forhallandet mellan emittenter och kredit-
varderare mer oppet. Till exempel skulle emittenter kunna alaggas en skyldighet
att lamna finansiell information pa SEC-blanketter. Detta skulle likna hur for-
hallandet till revisionsbyraer redovisas pa 10-K-blanketter som inges till SEC.** En
annan form av informationsutbyte som undersoks ar att kreditvarderarna med
varandra (men inte nodvandigtvis med allmdanheten) utbyter de uppgifter som
ligger till grund for deras kreditvarderingar, vilket minskar emittenternas makt
over kreditvarderarna.

6. AVSLUTANDE KOMMENTARER

De stora kreditvarderingsinstituten har presterat forhallandevis bra inom kredit-
vardighetsbedomning av foretag samtidigt som de inte har sarskilt stor betydelse i
fraga om stora emittenter av statspapper. Daremot har de presterat mycket svagt

21 Ett vardepapper skulle uppfylla kraven om emittenten ”under de senaste tre dren mot kontanter, emitterat
icke-konvertibla vardepapper, andra an stamaktier, till ett aggregerat kapitalbelopp pa minst 1 miljard US-
dollar i nyemissioner registrerade enligt lagen” (Aguilar 2011). Regeln i fraga gallde S-3-blanketten for for-
enklad vardepappersregistrering.

22 Fgljande ar hamtat fr&n Microsofts ”proxy statement” (ett lagstadgat meddelande till aktiedgarna infor
bolagsstamma) 2010, som ingavs till SEC: ”Arvoden. | féljande tabell redovisas arvoden for de yrkesmassiga
revisionstjanster som utforts av Deloitte & Touche vid revision av Microsofts arsredovisningar for de raken-
skapsar som slutade den 30 juni 2010 respektive 2009 samt arvoden som debiterats for andra tjanster som
utférts av Deloitte & Touche under dessa perioder.

(I miljoner)

Rakenskapsaret slutade den 30 juni 2010 2009
Revisionsarvoden 20,1$19,0%
Revisionsrelaterade arvoden 6,2 6,8

Arvoden for skattefragor 0,2 0,4

Ovriga arvoden 01 01

Totalt 266% 2639
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i fraga om strukturerade produkter. Reformargumenten grundar sig uteslutande
pa den sistnamnda kategorin. P4 omradet for strukturerade produkter rader foga
tvivel om att kreditbetygen spelade en betydande roll i de handelser som ledde
fram till finanskrisen, och det finns starka argument for strukturella reformer.

Dessvarre ar alternativen nar det galler att forbattra regelverket for kreditbetyg
begransade. ldealiskt bor forandringarna a) skydda de battre fungerande delarna
av kreditvarderingssystemet (dvs. kreditvarderingen av foretag), b) bevara de
marknadskrafter som hittills har gett kreditvarderarna incitament att avge
kreditbetyg av god kvalitet och c) vara forenliga med en realistisk syn pa hur
kreditvarderingssystemet fungerar. Till exempel forefaller reformforslag som
syftar till att forandra den 6vergripande affarsmodellen vara for riskabla i ljuset av
punkt a. Forslag som bygger pa att tillsynsmyndigheterna granskar enskilda
kreditbetyg (eller den process genom vilken dessa betyg tas fram) star i konflikt
med punkt c eftersom en sadan |6sning rimligtvis inte kan gora nagon storre
skillnad mot bakgrund av de tiotusentals kreditbetyg som tas fram varje ar.

Nagra av de bestdende utmaningarna i den finansiella regleringen géller aven den
stora mangd regelandringar som for narvarande behandlas och foreslas i Europa
och USA. For det forsta finns det en risk for alltfor langtgdende regler: “Liksom vid
varje reform av regelverket madste vi dock dven ha de oavsiktliga konsekvenserna i
dtanke” (Richard Shelby, representanthuset, augusti 2009).

For det andra finns det en risk for en alltfor stor regleringsborda. Olika typer av
regleringar kan ha oforutsdgbara sidoeffekter och vaxelverka pa ett komplext satt.
Samtidigt har tillsynsmyndigheterna begransade resurser att planera, se oOver,
genomfdra och 6vervaka reglerna. Den amerikanska advokatbyran Davis Polk har
papekat att “det aterstar enormt mycket arbete for att skriva de regler som kravs
enligt Dodd-Frank-lagen” (Davis Polk 2011). SEC kommer inte att klara de
tidsgranser som anges i Dodd-Frank-lagstiftningen. Och om alltféor manga regler
andras alltfor fort kan viktig samverkan och aterkoppling med kreditbetygs-
anvandare, varderingsinstitut, politiskt sakkunniga, akademiker och valjare i
regleringsprocessen forsvaras, samtidigt som kvaliteten i regelgivningen kan for-
samras.
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Slutligen lar oss historien att varje finanskris ar pa ett eller annat satt ar
annorlunda. Det ar svart att forutsaga nasta kris och svart att undvika den utifran
tidigare erfarenheter. Lardomarna fran IT-bubblan foranledde vissa nyttiga
regelandringar, men kan dven ha paskyndat de nuvarande problemen.?

Inte all felaktig anvindning av kreditbetyg kan tillskrivas regelverket. Aven naiva
investerare som satte overdriven tilltro till kreditbetyg spelade en roll i krisen.
Lewis (2010) citerar en handlare som sager: “Vem finns pd andra sidan? Vem dr
idioten? Diisseldorf. Korkade tyskar. De tar kreditvirderingsinstituten pd allvar. De
tror pa reglerna.” Det finns troligen farre naiva institutioner i dag an for fyra ar
sedan. De flesta investerare inser att kreditvarderingssystemet ar ofullkomligt och
att de kreditbetyg som det utfardar ar otillforlitliga emellanat. Kommer denna
hdlsosamma skepsis mot kreditbetyg att besta ndar minnena av krisen forbleknar?

2 Se Rajan (2010) for en ingdende och insiktsfull diskussion om méjliga samband mellan de olika kriserna
och om de verkande mekanismerna.
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