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1. Sammendrag

De tre kredittratingbyraene, Moody’s, S&P og Fitch, ses pa som en av nekkelarsakene til
kollapsen i det finansielle markedet i 2007. Byraene produserte topp ratinger pa Collateralized
Debt Obligations (CDO), som i forkant av finanskrisen ble spredt til investorer verden over.
Som en metode for & redusere og overfare risiko, solgte banker lan til investeringsbanker som
videre utstedte verdipapirer pa lanene. Det skulle vise seg at CDO’ene ikke var s
risikoreduserende som de var ment, da sannheten sa dagens lys. Verdipapirene var pant pa
masse ratne lan av typen subprime Ian. Det var 1an som var gitt til lantakere som ble ansett a
ha darlige forutsetninger for & betale tilbake lanet. Ratingbyraene burde ha klart & estimere
risikoen ved verdipapirene. Men pa grunn av manglende risikostyring publiserte de

forventningsskjeve ratinger.

Problemet jeg med dette gnsker & lgse er; hvordan pavirket manglende risikostyring i
ratingbyraene Fitch, Moody’s og S&P risikotakingen i det finansielle markedet og resulterte 1
en skjult spredning av risiko?

o

For a lgse problemstillingen har jeg tatt utgangspunkt i teori om finanskrisen og
kredittratingbyraenes virksomhet. Oppgaven viser at det var en rekke med feil i modellene
som ble brukt av byraene, egne forutsetninger ble ogsa lagt til i modellene og byraene ble
pavirket av lgnnsomme avgifter som ble betalt for publiseringen av gode ratinger. Tross at
analytikere i byrdene var klar over feilene de gjorde, hindret ikke det dem & tilfredsstille
betalerne. Gjennom ratingbyraene fikk obligasjonsutstederne lov til & sende ut ukorrekt

informasjon ut til mulige investorer.

Som en reaksjon pa krisen ble kredittratingbyraene palagt retningslinjer. EU gikk sterkere til
verks med reguleringen enn det som ble gjort i USA. Helt klart trengs det en grad av tilsyn.

En mulig vinkling kan veere & inkludere ratingindustrien i supply chain management.



2. Innledning

2.1 Overfgring av risiko som tiltak for risikohandtering

Risikohandtering er tiltak ledelsen i bedriften gar inn for etter & ha vurdert risikoer som er
relevante for deres drift. | rammeverket for helhetlig risikostyring (2004), av The committee
of sponsoring organisations (COSO), deles risikohandtering inn i de fire T ene;

Terminate — med denne type handtering velger man & eliminere omstendighetene som tillater
risikoen a vere tilstede. Med dette kan det for eksempel veare a unnga a utfgre et bestemt

prosjekt eller bestemme seg for ikke & ga inn i et nytt marked.

Treat — ved & behandle risikoen gar man inn for tiltak for & redusere sannsynligheten for

og/eller konsekvensen av risikoen, skulle den oppsta.

Tolerate — ved & akseptere risikoen velger man ikke a sette i gang tiltak for & motvirke

sannsynligheten eller konsekvensen av den.

Transfer — innebzrer & overfare risikoen i andel eller i sin fullstendige helhet til en annen

organisasjon/enhet.

Jeg vil her se nermere her pa hva “Transfer” (overfaring) innebeerer som et risikoreduserende

tiltak. Eksempler pa slike tiltak gis ogsa av COSO:

Forsikring mot uventede tap - Forsikring er en kontrakt mellom forsikringskjgperen og
forsikringsutstederen som gir forsikringskjgperen muligheten til & redusere og omfordele
risiko. Man gjer en avtale om at en kompensasjon skal utbetales til forsikringskjeperen
dersom en bestemt hendelse inntreffer, mot at den forsikrede betaler utstederen en fast

kostnad, kalt forsikringspremie, som betaling for forsikringen.

Fellesforetak (joint ventures) - Et fellesforetak er en juridisk samarbeidsavtale hvor to eller

flere deltakere, i en begrenset tidsperiode, inngar i en investering eller i et prosjekt for & oppna
felles profitt. Generelt bidrar alle deltakerne med eiendeler og deler pa risikoen. Deltakerne i
fellesforetak kan vere fysiske personer, en gruppe med fysiske personer, selskap og
korporasjoner. Avtalen blir ofte brukt for prosjekter som er for store eller for risikofylte til a
utfgre alene. Organisasjonstypen blir vidt brukt av selskap som gnsker innpass i utenlandske
markeder. Dette gjgres ved at utenlandske selskap oppretter avtale med innenlandske selskap
som allerede opererer i markedene som det utenlandske selskapet gnsker tilgang til. VVanligvis

tiloyr det utenlandske selskapet ny teknologi og forretningspraksis inn i samarbeidet, mens det
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innenlandske selskapet innehar fordelen av at den kjenner til det lokale markedet, dens
forretningspraksis, hvordan a forholde seg til staten og sysselsetting. | tillegg er selskapet
allerede markedsfart lokalt.

Syndikatavtaler - Et syndikat er en metode til & spre risiko og blir oftest brukt for store

investeringer. Det er en sammenslutning av et antall investorer som gar inn for a gjere en
investering eller for & gi lan. Et eksempel er forsikringsinstitusjonen Lloyd’s, ogsa kalt
Lloyd’s of London. Lloyd’s er ikke et selskap men et marked med medlemmer som gar
sammen til et syndikat for & forsikre og gjenforsikre risiko. Den driver virksomhet i over 200

land og omrader verden over (Lloyd’s, 2010).

Gjer Lloyd’s syndikatet profitt vil alle medlemmene ta del i profitten i et forhold som er lik
den andelen medlemmet har skutt inn av totalkapitalen. Skulle syndikatet ga i tap, vil hvert
medlem bedt om & std til ansvar for sin andel i tapet. Dersom et medlem misligholder sin
andel av ansvaret for tapet kan de overstaende medlemmene ogsa bli ubegrenset ansvarlig for
andelen til medlemmet. Ettersom medlemmene i syndikatet er ubegrenset ansvarlig med
personlige eiendeler er slike avtaler risikabel forretning. Derfor kreves det at et medlem har en
viss stgrrelse pa personlige eiendeler og at 50 % av disse investeres i Lloyd’s for & kunne
delta i syndikatet (David & Stewart, 2010).

Finansielle instrumenter - Finansdepartementet definerer finansielle instrumenter basert pa

IAS 39' som “Et finansielt instrument er enhver kontrakt som b&de gir opphav til en
finansiell eiendel® for et foretak og en finansiell forpliktelse® eller et egenkapitalinstrument’

for et annet foretak” (Finansdepartementet, 2002)

Utkontraktere  forretningsprosesser  (outsourcing) - N&r man  utkontrakterer

forretningsprosesser far man bestemte oppgaver utfgrt av en utenforstaende leverandgr.
Avtalen kan gjgres bade innad i et konsern eler man kan Kjgpe tjenester fra uavhengige

leverandgrer.

L |AS 39 er kallenavnet pa en regnskapsstandard som ble innfart i den Europeiske unionen i 2004 som regulerer
regnskapsfaring og maling av finansielle instrumenter (Searjeant, 2004)
% Med finansielle eiendeler menes for eksempel utlén, fordringer, obligasjoner, sertifikater, eierinteresser i et

annet foretak (som aksjer, grunnfondsbevis, andeler i ansvarlig selskap og lignende), og finansielle derivater
(som for eksempel rente- og valutabytteavtaler, opsjoner, fremtidige renteavtaler og finansielle terminkontrakter)
(Grgnland, 2009).

% Eksempler pé finansielle forpliktelser er innldn, utstedte obligasjoner, finansielle derivater og leverandargjeld
(Grgnland, 2009)

* Et egenkapitalinstrument er et finansielt instrument som gir adgang til & bli eier i selskapets egenkapital ved for
eksempel & utstede tegningsretter, tegningsrettsaksjer og frittstiende tegningsretter (Grgnland, 2009).



Dele risiko gjennom kontraktsmessige avtaler med kunder, leverandgrer eller andre

forretningspartnere - Kontraktsmessig avtale defineres som et rettskraftig og frivillig lofte

som utveksles mellom to eller flere parter for a opprettholde vilkarene i lgftet i bytte mot noe
av verdi kjent som vederlag (Walston-Dunham, 2009). Eksempel pa en slik avtale kan vere
en enighet mellom den som sgker a dele risiko og en annen part, for eksempel kunden, om en

fast pris for en/flere tjenester for a redusere usikkerhet knyttet fremtidige kostnader.

Ovenfor er eksempler pa hvordan risiko kan overfares som et risikoreduserende tiltak. Det jeg
senere vil komme frem til er hvordan et forsgk pa a overfare risiko kan mislykkes og resultere

i en annen overfgring enn det var hensikten.

2.2 Samspill mellom risikotyper

Finansindustrien har etter hvert begynt a fa en idé av at risikostyring ber implementeres
globalt, pa tvers av forretningsomrader og etter ulike typer risiko. Dette er grunnet ulike
faktorer som (1) kan gi gkende eksponering til globale kilder til risiko ettersom
finansinstitusjonene utvider sine virksomheter over landegrenser, (2) samhandlinger mellom
risikofaktorer og (3) sammenhenger i produkter pa tvers av markedets risiko typer, sa vel som
andre typer finansielle risikoer. Med tanke pa slike sammenhenger blir det viktig & ta i

betraktning korrelasjoner blant risikoer og produkter (Jorion, 2007).

Risikoer kan ikke alltid med enkelhet deles inn i separate baser. Operasjonell risiko kan for
eksempel resultere i markeds og kredittrisiko, og omvendt. Et eksempel er sikkerhetsstillelse i
Credit Default Swaps (CDS) hvor kredittrisiko reduseres med hyppig “marking to market™.
Det vil likevel vare et starre behov for styring og ledelse i forhold til kontantstremmene som
igjen kan lede til operasjonell risiko og likviditetsrisiko. Pa motsatt side kan en operasjonell
feil, som en feiltakelig bekreftelse av en derivathandel, fare til en feilvurdert prissikring og
dermed gke eksponeringen til markedsrisiko. Inntasting av feil data omgitt en CDS kan gi
feilaktige markedsrisiko malinger likesa gi feil kreditteksponeringer. En CDS er et finansielt
instrument som gir forsikring mot risikoen for mislighold fra et bestemt selskap. Selskapet
kalles referanseenheten, og misligholdet fra selskapet kalles kreditthendelsen. Kjaperen av

® Mark-to-market er en daglig registrering av markedsprisen pa en eiendel/portefalje (Hull, 2010).



CDS’en far rettigheten til & selge obligasjonene som er utstedt av det nevnte selskapet til

palydende nar en kreditthendelse oppstar. (Hull, 2010).

Man ser at operasjonell risiko er et resultat av hurtig teknologisk innovasjon,
revolusjonerende utviklinger i informasjonsnettverk, finansiell deregulering og globalisering
(Chernobai, Fabozzi, Rachev, 2007). Operasjonell risiko defineres som risiko for tap som
folge av utilstrekkelige eller sviktende interne prosesser eller systemer, menneskelige feil,
eller eksterne hendelser. Ettersom institusjoners aktiviteter er blitt mer komplekse har dette
ogsa gitt en utvikling i deres operasjonelle risikoprofiler. Den gkende automatiseringen i
arbeidsaktivitetene har generelt redusert frekvensen av menneskelige feil i en del
institusjoner, men samtidig har risikoen gkt for systemfeil fra sammenkoblede interne og
eksterne systemer. Likevel viser antallet hgyprofilerte tap i neringen at risikoen for

menneskelige feil er betydelig.

Ved a ta i bruk tiltak for risikohandtering som nevnt i forrige del kapittel har man muligheten
til & unnga negative utfall som kan fare til tap, eventuelt stgrre tap enn man er villig eller i
stand til & godta. Det kan ogsa da veere viktig a ta i betraktning kilder som kan pavirke utfallet
av risikohandteringen i den retning at den sprer eller utgjar en ny type risiko. Et eksempel er
hvordan kreditt derivater farte til systemisk risiko for verdensgkonomien da finanskrisen
inntraff i 2007. Med systemisk risiko menes risikoen for at et helt finansielt system/marked
feiler (Hull, 2010).

"Risk transfers, such as credit derivatives, can be a benefit if they are well-managed. But they
are a risk to the unwary. Managed well, they can diversify a firms risk; managed badly they

will concentrate it."

(Clive Briault, 2002)



2.3 Problemstillingen
Da verdensgkonomien i 2007 fikk se starten pa det som er blitt antatt & veere den verste
finanskrisen siden den store depresjonen i 1930-arene, ble blikket rettet mot de tre store

kredittratingselskapene

| forkant av det verden i dag kjenner som finanskrisen, finansierte banker og boliglansmeglere
boliglan ved a selge dem i form av obligasjonsformen CDO (Collateralized debt obligations)
til investorer verden over i et forsek pa & spre/overfore kredittrisikoen ved lanene. CDO’ene
besto av portefaljer med boliglan av ulik kvalitet. | perioden 2003 til 2007 var det en
usedvanlig stor gkning av andel med subprime lan i portefgljene. Det var lan gitt til lantakere
med darlige gkonomiske forutsetninger. Med andre ord, 1an med hgyere kreditt risiko. Likevel

fortsatte ratingbyraene & tildele CDO’ene den hayeste ratingen.

Ettersom markedet for boliglans-CDO’er ekspanderte valgte investorer i sin tur 4 forsikre de
oppkjepte obligasjonene gjennom Credit Default Swaps (CDS) som ble tilbudt av flere
forsikringsselskaper. Obligasjonene mistet sin verdi da lantakerne i de pantsatte subprime-
lanene ikke var i stand til & oppfylle lanene og dermed forfalt. Ettersom obligasjonene og
tilhgrende forsikringer var blitt spredd verden over fikk det store konsekvenser for

verdensgkonomien.

Granskning av hendelsen har funnet bevisfor at det var manglende styring av operasjonell
risiko hos flere av aktgrene som hadde tilknytning til obligasjonene. Den manglende
risikostyringen resulterte i at det ble overfort starre risiko til for eksempel eiere av CDO’ene
enn det sistnevnte tilsynelatende hadde kjennskap til. Den da administrerende direkteren i
AIG Financial Products corporation (AIGFP), uttalte rett for utbruddet av finanskrisen at det
var umulig a kunne se for seg at penger ville ga tapt i transaksjonene som ble gjort i CDS’ene.
Uttalelsen sier noe om at man ikke har veert i stand til a vurdere eller tatt hand om starrelsen
pa risikoen som var bundet i produktene ettersom AIG Kort tid etter ble hardt rammet av de

samme transaksjonene det ble gjort uttalelser om.

Granskningen hos ratingbyraene derimot har funnet tilstrekkelige beviser for at analytikerne
som jobbet med portefgljene med lan oppdaget hvor stor risiko portefgljene innebar, men
valgte likevel a tilby CDO’ene med de underliggende ldnene den beste ratingen som den
opplagt ikke fortjente (SEC, 2008). Pa denne maten la de bevisst skjul pa den reelle risikoen

ved a investere i produktet og valgte a la veere a ta ansvar for faresignalene de oppdaget.
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Jeg gnsker a kartlegge hvordan en risiko hos en finansinstitusjon kan overfares, transformeres
og utgjere en skjult risiko for en annen finansinstitusjon. Dette vil jeg gjgre ved a ta
utgangspunkt i ratingselskapenes virksomhet og ved & studere hvordan de 3 store
ratingselskapene Moody’s, Standard & Poor’s og Fitch opererte i forlgpet for finanskrisen sa

dagens lys i 2007. Min problemstilling for denne masteroppgaven er som fglger;

Hvordan pavirket manglende risikostyring i ratingbyriene Fitch, Moody’s og S&P

risikotakingen i det finansielle markedet og resulterte i en skjult spredning av risiko?

Malsetninger jeg vil sette meg for a lgse problemstillingen er som falger:

e Kartlegge hvordan ratingbyraene driver virksomhet med rating av obligasjoner.

e Undersgke hvilken betydning ratingbyraer har for hvordan finansielle institusjoner
driver sin virksomhet.

o Diskutere hvorvidt reguleringen av ratingindustrien er tilfredsstillende.

e Foresla tiltak som kan bidra til & redusere problemomrader i ratingindustrien.
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3. Kredittratingbyraer

3.1 Historien bak kredittratingbyraene

| april 1909 ble de ferste kredittratingene utgitt pa obligasjoner, som i hovedsak besto av
obligasjoner pé jernbaner. Det var John Moody og hans firma® som sto for disse farste
ratingene. Ikke mange arene etter fikk flere forretningsfolk “blod pd tann”. Den forste som
fulgte opp Moody var selskapet Poor’s Publishing Company’ som publiserte sine farste
obligasjonsratinger i 1916. Deretter fulgte selskapet Standard Statistics Company med sine
farste utgivelser i 1922, og Fitch Publishing Company® i 1924 (White, 2009). Det var i denne
perioden, i forste halvdel av 1900-tallet, at kreditt ratingbyraene etablerte sin industri og
omdgmme. Under farste verdenskrig og gjennom de fremgangsrike 1920-arene ble det inngatt

et stort omfang av private og offentlig ratingavtaler.

Forelgpig fantes det ingen krav om at bgrsnoterte selskaper burde utrede standardiserte
regnskaper. Ratingselskapene magatte etterspersel for jobben de gjorde og solgte ratingene de
utstedte til obligasjons investorer i form av en tjukk handbok. Forretningsmodellen de fulgte
etter var med andre ord “investoren betaler”-modellen. Det innebar at det var investoren som

betalte ratingbyraene for utstedelse av ratingen pa obligasjonen.

| 1930 utviklet det seg en stor endring mellom kredittverdighetsselskapene og markedene for
obligasjonene. Mange av bankene i USA hadde begynt & fa store problemer i slutten av 1920-
arene og man innsa at det trengtes innfarsel av strengere tilsynsmessig regulering. Dermed
fikk kongressen gjennomfaert Securities Act of 1933, som ble den farste loven som ville
regulere kjgp og salg av verdipapirer. Reguleringen krevde ogsa at verdipapirene skulle
barsregistreres med mindre det fantes unntak i den statlige loven for dette. Derfor ble loven
ogséd kalt “truth in securities”-loven (SEC, 2011). Fer Securities Act of 1933 var det den
statlige loven som regulerte handelen av verdipapirer. 1 1934 ble U.S. Securities and
Exchange Commission (SEC) opprettet, og fikk ansvaret for a beskytte investorer,
opprettholde et rettferdig, ryddig og effektivt marked, og legge til rette for flyten av kapital

(SEC, 2011).

® Moody’s ble kjept opp av selskapet Dun & Bradstreet i 1962, for det igjen ble et eget selskap i ar 2000.

" Poor’s Publishing Company og Standard Statistics Company fusjonerte til et selskap, Standard & Poor’s i
1941. 1 1966 ble S&P videre kjgpt opp av McGraw-Hill. (Standard & Poor’s)

8 Fitch ble fusjonert med et britisk selskap og ble dermed et datterselskap av det franske selskapet FIMILAC i
1997. | dag bestar selskapet av Fitch Group med datterselskapene Fitch Ratings, Fitch Solutions og
Algorithmics. (Fitch Group)
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Med disse endringene som ble innfgrt i bankene, var det spesielt en viktig regulatorisk
endring som ville pavirke kredittbyraene. Bankene ble na oppfordret, ved bruk av ratinger, til
a eie trygge obligasjoner i portefgljene, med andre ord ble ratinger for farste gang brukt ogsa
for et regulatorisk formal. Og i 1936 gikk the Office of the Comptroller of the Currency
(OCC)9 inn og la et forbud mot a investere 1 sakalte ”speculative investeringspapirer” (Palyi,
1938). Det ble ogsa satt inn et forbud mot a investere i verdipapirer som var under mislighold.
Med speculative verdipapirer mente man papirene som ble ratet under “investment grade”, det
som i dag kalles for “Junk Bonds”. Dermed ble bankene palagt kun & investere i papirer med
minimum rating pa BBB-, som fortsatt i dag er den laveste kredittvurderingen for investment
grade pa ratingskalaen. (S&P, 2011)

Tidligere hadde bankene frihet til a velge hvilken kilde de selv syntes virket palitelig til
informasjonen om obligasjonene, men da innen grensene for den reguleringen de tidligere
hadde veert undergitt. Beskjeden fra Office of the Comptroller of the Currency (OCC) var na
at: ”The terms employed herein may be found in recognized rating manuals, and where there
is doubt as to the eligibility of a security for purchase, such eligibility must be supported by
not less than two rating manuals.” (Palyi, 1938) Det med andre ord OCC palagte bankene var
a fa utstedt ratinger fra byrder som publiserte “recognized rating manuals”. Det besto vagt
hvis ratinger som skulle falges, men likevel ble det liggende en felles forstaelse blant aktgrene
i obligasjonsmarkedet at det var ratingen fra Moody’s, Standard, Poor’s og Fitch som man
skulle legge seg etter. Uttrykket recognized ratings mgtte kritikk og ble anklaget for a gi de
private ratingbyraene for mye autoritet, dermed ble det slettet fra reguleringen i 1938. Men
uformelt ble det sittende igjen hos regulatorene (Levich, Majnoni & Reinhart, 2002). Dermed
la ikke bankene lengre s& mye vekt lengre pa & vurdere selv hvilke obligasjoner som var
mindre risikable & sette sammen i portefgljene fordi dette sikkerhetsspgrsmalet na pa sett og
vis ble utkontraktert til ratingbyrdene som var antatt a veere anerkjente. Pa en mate gav
bankregulatorene de 4 ratingbyraenes (som snart skulle bli til 3) ratinger en lovgivende kraft.
(White, 2009)

| forste arene etter andre verdenskrig stabiliserte gkonomien seg og det fantes en lav
ettersparsel etter ratingavtaler. Med dette sank etterspgrselen for obligasjonsratinger og
byraene ansatte ferre analytikere. Men fra tiden etter 1970-arene derimot sd man en stor

° Malet med organisasjonen er & organisere, regulere og overvake alle de nasjonale bankene. En comptroller er
en posisjon pa ledelsesniva som har ansvaret for & drive tilsyn over kvaliteten pa revisjon og finansiell
rapportering i en organisasjon. (OCC, 2011)
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endring i det globale finansielle systemet som ble mer markedsbasert. Og det var i tiden etter
dette markedet for ratingselskapene eksploderte. Man sa ikke bare en gkning her i
investmentgrade ratinger, hgyeste ratingene, men ogsa en relativ gkning i speculative grade,
som er ratinger fra BB/Ba og nedover. Det var ogsa i 1970 transportselskapet Penn Central
ble beordret en konkurs-reorganisering etter & ha misligholdt pa et verdipapir selskapet eide
pa jernbane (The Time, 1970). Det var denne hendelsen som resulterte i en endring i
forretningsmodellen, fra investoren betaler til utstederen betaler, hvor enheten som utsteder
obligasjonen ogsa betaler for ratingen til denne obligasjonen. Dette dpnet dgrene for en
potensiell interessekonflikt hvor ratingselskapet kan velge a rate hgyere for a gjgre utstederen

forngyd og hindre at utstederen velger et annet rating selskap for avtalen (White, 2009).

| 1975 kom SEC med nye regler som skulle binde sammen de anerkjente byraene enda mer.
For at kapitalkrav skulle bli risikosensitive i forhold til obligasjonsportefgljene til
obligasjonseierne, bestemte SEC seg for & bruke ratinger pa disse obligasjonene som en
indikator péd risiko. SEC var bekymret for at byrienes anseelse som “recognized rating
manuals” var for vag og var bekymret for at feilaktige AAA-ratinger ville bli gitt til selskaper
som var villige til & betale nok for det, mens DDD-ratinger kunne bli feilaktig gitt til selskaper
som ikke var villige til samme betaling. Dersom en megler for eksempel pasto at bestemte

ratinger var ansette, kunne SEC ha problemer med & si noe imot pastanden.

For & lose dette problemet utpekte SEC Moody’s, S&P og Fitch som “Nationally Recognized
Statistical Rating Organizations” (NRSRO). Med dette stattet SEC at ratinger fra NRSRO’er
kunne veere med pa a bestemme bankers kapitalkrav. Nettopp fordi kapitalkrav ble redusert
nar obligasjonene som de holdt pa fikk hgye ratinger. Andre regulatorer fulgte anerkjennelsen
og valgte & bruke ratingene fra NRSRO’er som relevant kilde for tilstrekkelig & vurdere

obligasjonene i egne portefaljer.

| drene mellom 1975 og 2000 fikk fire flere selskaper benevnelsen NRSRO, men disse fire
selskapene ble fusjonert med Fitch slik at NRSRO bestod av de originale tre selskapene ved
slutten av ar 2000. SEC hadde ikke lagt ned kriterier for hva som krevdes for & bli anerkjent
som en NRSRO, og de ga heller ingen forklaring pa hvorfor de ga anseelsen til noen rating
byraer men unnlot a gi den til noen andre. Anseelsen som NRSRO ble et stort hinder for andre

ratingbyraer til & kunne komme og fa drive virksomhet med rating av obligasjoner.

| arene etter 2002 sa man spesielt en stor endring i selve ratingindustrien som fortsatte a

ekspandere. Den store endringen ble drevet av en bglge av uventede konkurser hos foretak,
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gkningen i bruk av internett som informasjonsmedia og en enorm vekst i markedet for

strukturerte produkter som i tillegg ble mer og mer komplekse.

3.2 Kredittvurderingsprosessen

3.2.1 Verdipapirisering av Residential Mortgage Backed Securities (RMBS)

En av karakteristikkene med boliglan er at de ikke kan handles pa bers. | eldre dager ble
boliglan opprettet og holdt av finansielle institusjoner til sparing og lan. Denne metoden vil
derimot kunne konsentrere risiko i en slik grad at man ikke vil vere i stand til a risikosikre
den (Jorion, 2007). | begynnelsen av 1980-arene apnet det et market for Mortgage-backed
Securities (MBS), som var ment a lgse dette problemet. MBS er er omsettelige verdipapirer
som representerer et eiendomskrav pa en samling med boliglan. MBS deles inn i Residential
Mortgage Backed Securities (RMBS) og Commercial Mortgage Backed Securities (CMBS),
som henholdsvis har underliggende private boliglan og kommersielle boliglan. Prosessen ved

opprettelsen av et slikt verdipapir kalles verdipapirisering.

Ved opprettelse av en RMBS vil farst en arranger'® samle sammen en del boliglén, vanligvis
tusenvis av separate 1an, til en pakke som deretter selges til et spesialforetak'! som deretter
utsteder omsettelige verdipapirer med pant i pakken med lan. Spesialforetaket som kjaper lan-
pakken blir dermed berettiget renten og avdragene fra lantakerne. Lan-pakken som kjgpes
finansieres av spesialforetaket gjennom & utstede RMBS som igjen kjgpes av investorer. De
manedlige rentene og avdragene som spesialforetaket mottar fra lantakerne er ment a dekke
rentene og avdragene som skal betales videre til investorene som eier RMBS’ene. En fordel
som er ment med denne strukturen er at den skal beskytte RMBS-investoren fra kredittrisiko
fra arrangeren. Dette forutsetter derimot at det flyter penger inn i spesialforetaket fra de
underliggende lanene. Om ikke kan arranggrens kreditorer prgve a gjgre krav pa
spesialforetakets eiendeler (Jorion, 2007). Malet med dette arrangementet, med samling av lan

i starre pakker, er a kunne diversifisere over mange eiendeler.

1% vanligvis en investeringsbank.

! Spesialforetak er organisert som et aksjeselskap eller et allmennaksjeselskap, ogsa kalt Special purpose
vehicle. Foretaket er lovregulert og skal i falge norsk lov utelukkende veere opprettet for & erverve en naermere
fastsatt utlansportefalje eller fordringsmasse. Spesialforetaket skal ikke drive annen virksomhet enn a erverve,
eie og inndrive utlansportefaljen eller fordringsmassen. Finansieringen av utlansportefaljen eller
fordringsmassen ma skje ved opptak av obligasjonslan. (Lovdata, 2011)
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Nar verdipapiret opprettes utstedes det forskjellige klasser med RMBS, kjent som en
“transje”. Transjene deles inn etter hvor mye risiko de befattes med og etter hvilken
avkastning de gir i form av kupong renter'?. Disse egenskapene vil ogsé vére avgjgrende for
hvor omfattende credit enhancement som skal gis verdipapiret. Credit enhancement er et tiltak
som er ment & beskytte transjene fra tap pa renter og avdrag som oppstar fra mislighold pa

lanene i pakken.

En av hovedmetodene for credit enhancement er en underordnet struktur. Den fungerer som et
hierarki av hvor stor prioritet transje har i forhold til & absorbere tap fra de underliggende
lanene. RMBS’ene kan utstedes i en eller flere transjer. Et eksempel er verdipapirer som blir
utstedt til 10 forskjellige transjer. Den forste (eller ”senior”) transjen har da 9 underordnede
transjer. Senior-transjen er den transjen som forbindes med lavest risiko og vurderes da
vanligvis med en kredittrating pa A eller bedre. Jo lenger ned i kapitalstrukturen man gar mot
transje 10, jo mer risiko forbindes med transjene ettersom de tar lengre tid far de er fullstendig
nedbetalt. Den hgyere risikoen transjen forbindes med krever ogsa en hgyere avkastning i
form av hgyere kupongrente. Transjene som ligger mellom seniortransjen og den laveste
transjen kalles mesanintransjer og fungerer som et beskyttende ”’lag” for de gvrige transjene.
Lan fra lanepakken som spesialforetaket taper renter og avdrag pa, grunnet mislighold, vil i
farste rekke bli absorbert av den laveste transjen i hierarkiet. Overgar tapet den tiende transjen
vil den niende transjen absorbere det overflytende tapet og sa videre oppover i
kapitalstrukturen. Den hgyest rankede transjen vil konsekvent ikke pavirkes av noe tap for
alle de lavere transjene har absorbert tap fra de underliggende lanene. Senior-transjen har ogsa
farste prioritet pa tilgjengelig avdragskapital fra de underliggende lanene. Pa denne maten gis
prioriteten pa kontantstrammen til lanene fra gverst og nedover, mens tapene blir tildelt den
laveste transjen 1 hierarkiet og oppover. Denne prioritetsstrukturen kalles fossen” (the

waterfall) (SEC, 2008).

En annen form for credit enhancement er over-collateralization som er den verdien pa
avdragsbalansen i de underliggende lanene som overgar verdien pa avdragsbalansen til
verdipapirtransjen som  spesialforetaket har utstedt. Denne differansen mellom
avdragsbalansene utgjer en underordnet transje, ogsa kalt egenkapital-transje. Egenkapital-

transjen anses a vaere den laveste transjen i hierarkiet og er spesielt ment for a absorbere tap.

12 En kupongrente er rentesatsen av en obligasjons palydende som utstederen av obligasjonenen betaler til
obligasjonseieren. (Bodie, Merton, Cleeton, 2000)
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Som ved eksempelet over vil egenkapitaltransjen bli gitt plass 11 i hierarkiet og beskytte de

overstaende transjene mot de farste tapene fra mislighold i de underliggende lanene.

En tredje form for credit enhancement kalles excess spread. Den bestar av verdiforskjellen
mellom spesialforetakets manedlige totale renteinntekter fra de underliggende lanene og de
ménedlige forpliktelsene® og totale rentekostnader som spesialforetaket betaler til
investorene. Den excess spreaden kan brukes til & bygge opp tapsreserver eller til & betale ned

renter som er forfalt i en transje.

3.2.2 Verdipapirisering av Collateralized Debt Obligations (CDO)

En CDO er en type Asset Backed Security (ABS), som er en omsettelig obligasjon med
underliggende gjeld, som andre obligasjoner eller lan. Strukturen er ment & reorganisere
kredittrisiko (Jorion, 2007).

Prosessen ved opprette en CDO er lignende prosessen ved opprettelse av RMBS. En sponsor
lager et spesialforetak som kjoper CDO’enes underliggende og utsteder CDO’ens verdipapir
som selges videre til investorer. CDO’en vil vanligvis besta av cirka 200 gjeldspapirer heller
enn boliglan, som underligger RMBS pakkene. Spesialforetaket bruker rente- og
avdragsinntektene fra de underliggende gjeldsbrevene for & kunne betale renter og avdrag til
investorene som eier gjeldsbrevene. CDO’ene er ogsa strukturert i forskjellige klasser ut i fra
hvilket behov det er for credit enhancement pa verdipapirene som utstedes gjennom
underordning, over-collateralization, excess spread og obligasjonsforsikring. En vesentlig
forskjell mellom en CDO og en RMBS, i tillegg til at de har forskjellige instrumenter som
underliggende, er at de underliggende aktivaene i en CDO vil endres over tid, mens

boliglanene underliggende en RMBS vil forbli det samme gjennom hele Igpetiden.

3.2.3 Rating av RMBS
Et nogkkelsteg i prosessen ved a opprette og deretter selge en RMBS og en CDO er a sette en
kredittrating pa hver av transjene som er utstedt av spesialforetaket**. Kredittratingen som blir

gitt hver transje indikerer kredittratingbyraenes syn pa kredittverdigheten av verdipapiret i

3 Her inngér ogs& mindre administrative kostnader hos spesialforetaket som; avgifter ved opprettholdelse av
1anet, forfalte premier pa derivatkontraktene og obligasjonsforsikring.
 Med unntak av egenkapital-tranche dersom denne er i kapitalstrukturen.

17



forhold til sannsynligheten for at spesialforetaket vil misligholde dens forpliktelser i forhold

til & veere i stand til & dekke renter og avdrag som skal betales til investorene.

Arranggren for RMBS &pner ratingprosessen ved & sende kredittratingbyréet et utvalg data®
pa hver av subprime lanene underliggende i verdipapiret, et forslag pa kapitalstrukturen for
spesialforetaket og et forslag pa hvor omfattende credit enhancement skal veere pa RMBS
transjene som spesialforetaket har utstedt. Nar informasjonen er mottatt vil ratingbyraet tildele
oppgaven med & analysere lan-pakken til en ledende analytiker. Analytikeren vil ogsa fa
ansvaret for 4 ga gjennom den foreslatte kapitalstrukturen og nivaet pa credit enhancementn,
men ogsa for & formulere anbefalinger for ratinger til en ratingkomité som bestar av andre

analytikere.

| neste steg i ratingprosessen vil analytikeren utvikle en prognose, basert pa kvantitativ
forventet tapsmodell og andre kvalitative faktorer, for & kunne si noe om hvor mange lan i
lane pakken som vil misligholde under stress i ulike alvorlighetsgrader gjennom stresstesting.
Analysen vil da kunne si noe om antakelser for hvor mye avdrag som kan gjenvinnes etter at
et misligholdt lan er overtatt. For & kunne vurdere de potensielle fremtidige prestasjonene pa
lanene ved forskjellige mulige scenarioer, vil hvert ratingbyra vanligvis benytte seg av
spesielle karakteregenskaper for kreditt, for & kunne si noe om lanene i portefgljen. Eksempler
pa disse karakteregenskapene er verdi pa lantakernes eiendeler og egenkapital, omfanget av
dokumentasjon som kan pavise lantakerens eiendeler og eller inntekt, og hvorvidt lantaker har

som hensikt til & leie ut eller bo i boligen selv.

Hensikten med tapsanalysen er & kunne si noe om hvor mye credit enhancement en gitt transje
trenger for en bestemt rating. Den tyngste stresstesten (den som ville resultert i flest
mislighold pa lanene) blir gjennomgatt for & si noe om hvor omfattende credit enhancement
som trengs for at en RMBS transje fra spesialforetaket skal fa den hgyeste ratingen. Den nest
tyngste stresstesten vil kunne si noe om hvor mye credit enhancement som trengs for at den
nest hgyeste transjen kan fa den hgyeste ratingen. Slik fungerer det videre nedover i
kapitalstrukturen. Den laveste transjen blir analysert under mildere omstendigheter i
markedet. Konsekvent er transjens ngdvendige niva for credit enhancement basert pa antall
lan som er forventet & bli misligholdt som vanlig gitt det laveste mulige nivaet av

makrogkonomisk stress.

1> Eksempel pé slik informasjon er avdragsstarrelse, geografisk beliggenhet p& eiendommen kreditthistorien, og
lantype, som first lien, second lien, primary residence og secondary residence.
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| neste steg i prosessen skal analytikeren sjekke den foreslatte kapitalstrukturen pa RMBS mot
krav til en bestemt rating. Dersom analytikeren konkluderer med at kapitalstrukturen pa
RMBS ikke statter en gnsket rating, vil denne forelgpige konklusjonen bli formidlet videre til
arranggren. Arranggren kan akseptere bestemmelsen og fa spesialforetaket til & utstede
verdipapirene med den foreslatte kapitalstrukturen og den lavere ratingen, eller arranggren
kan fa justert kapitalstrukturen slik at tilstrekkelig credit enhancement kan gis for at den
hgyeste transjen i strukturen kan fa den hgyeste gnskede ratingen. Arranggarer vil vanligvis ta
sikte pa a fa seniortransjen sterst mulig, med andre ord gnsker arranggren minst mulig credit
enhancement. Arsaken til dette er at seniortransjen, som ogsé er den hgyest ratede transjen,
betaler minst kupongrente av alle RMBS transjene, og dermed koster den ogsa mindre for

arrangeren a finansiere.

Det fglgende steget innebaerer en kontantstrgmanalyse som ogsa utfgres av analytikeren.
Analysen utfgres pa spesialforetakets forventede rente- og avdragsinntekter fra de
underliggende lanene for & kunne si noe om det vil vare tilstrekkelig & betale videre rente og
avdrag pa hver RMBS transje ved forfall. Ratingbyraet bruker kvantitativ kontantstrgammodell
for & analysere hvor mye renter og avdrags som vil genereres fra de underliggende lanene
hver maned over RMBS’enes lopetid og ved forskjellige stress-scenarioer. Resultatene fra
modellen blir deretter sammenlignet med hierarkiet for betalingsprioritet mellom RMBS
transjene. Betalingsprioriteten skal veaere dokumentert i spesialforetakets juridiske papirer.
Denne dokumentasjonen kan spesifisere, dersom gvre grenser for over-collateralization og
excess spread blir overtradt, at renter og avdrag fra lavere transjer allokeres til hgyere transjer
slik at minimum grenser for over-collateralization og excess spread er gjenopprettet.
Analytikeren vil ogsd ga igjennom de juridiske dokumentene hos spesialforetaket for &
vurdere om det kan ga konkurs, dersom analytikeren ser bort i fra effektene fra en potensiell

konkurs eller insolvens hos arranggren.

Etter hvert kommer analytikeren frem til en anbefaling for rating for hver RMBS transje som
videre presenteres til en rating komité av andre analytikere. Ratingkomitéen stemmer pa en
rating for hver transje for sa 8 kommunisere avgjerelsen til arrangeren. | de fleste tilfeller vil
arranggren kunne anke ratingen, selv om dette ikke alltid vil resultere i en endring. Den
endelige ratingen vil bli offentliggjort og i tiden videre fulgt opp av oppfalgingsprosesser.
Vanligvis vil ratingbyraet betalt kun hvis en rating faktisk blir utstedt, men noen ganger blir

ratingbyraet betalt en avsluttende avgift for det analytiske arbeidet det har lagt ned i ratingen.
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3.2.4 Rating a CDO

Prosessen ved a rate en CDO er ganske lik og involverer ogsa en gjennomgang av
kredittverdigheten av hver transje med CDO. Som med prosessen med en RMBS vil det ogsa
bli gjort en analyse av de underliggende lanene for & se na@rmere pa hvordan de presterer
individuelt og i korrelasjon med hverandre under forskjellige stress-scenarioer ved
stresstesting. Forskjellen her er at analysen vil primeert ga inn pa kredittrating for hver RMBS
eller CDO (eller CDS’er) underliggende CDO’en, men vil ikke analysere de underliggende
lanene i RMBS’en.

CDO med RMBS eller andre CDO’er som underliggende blir ofte aktivt fulgt opp og
sammensetningene av underliggende blir ofte endret konsekvent mellom likvide verdier
(RMBS eller CDO’er) og syntetiske verdier (CDS). Ratingen pa CDO’er som blir aktivt fulgt
opp avgjeres ikke ut i fra sammensetningen av underliggende men i stedet av bestemte
grenser for hver potensielle type eiendel som kan settes som underliggende. Ofte blir det
etablert grenser for minste og maks grenser for konsentrasjoner av bestemte typer verdipapirer

eller bestemte ratinger.

3.2.5 Kredittvurderingens egenskaper

Den beste ratingen man kan f& av selskapet Moody’s er en Aaa. Obligasjonene som blir gitt
denne beste ratingen vil antas & ha en misligholdssannsynlighet pa nesten null. Den nest beste
ratingen er Aa, og videre blir de lavere ratingene; A, Baa, Ba, B, Caa, Ca og C. Obligasjonene
som blir angitt Baa og over blir ansett i klassen som "investment grade”. Ratingene hos
S&P16, som er tilsvarende Moody’s sine ratinger, er henholdsvis AAA, AA, A, BBB, BB, B,
CCC, CC og C. For a kunne gi finere og mer graderte ratinger, deler selskapene ratingene inn
1 tre deler. For eksempel vil Moody’s dele Aa inn 1 Aal, som den beste Aa, deretter Aa2 og
Aa3. Slik blir de lavere ratingene ogsa delt inn i tre grader. Den beste rangen, Aaa, blir ikke
inndelt i grader. Ogsa S&P og Fitch deler ratingene inn i grader bortsett fra den hgyeste
ratingen, AAA. Men AA blir delt inn i AA+ (som den beste av tre kategorier), AA og AA-, og
sa videre pa samme mate med de lavere ratingene. Vanligvis velger ratingbyraene a ikke dele

de to laveste kategoriene av rating inn i grader, som ved den hgyeste ratingen.

16 Ratingkategoriene hos Fitch er ganske lik som de hos S&P (Hull, 2010)
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Mange finansielle institusjoner trenger kredittratinger pa forskjellige mater. Ratingene er ment
a forkorte avstanden mellom lantakere og langivere fordi de tilfredsstiller behov fra begge
sider (Langohr, Langohr, 2008). Investorene trenger informasjon om kvaliteten pa
investeringene de gjeor, og utstederne av de strukturerte produktene trenger tilgang til
finansielle midler. Det er investorene og utstederne som i hovedsak er ratingbyraenes klienter.
Lovregulerende enheter har en interesse i bruk ratinger som avtalemessige referanser, som for
eksempel retningslinjer for investeringer og regulatoriske aktiviteter. Selv om disse
lovregulerende enhetene ikke er direkte klienter av byraene, bruker de i stor grad ratinger, og

er derfor ogsa en viktig padriver for etterspgrselen for ratinger.

Ratingbyrier som Moody’s, S&P of Fitch driver virksomhet for & gi kredittratinger pa
obligasjoner i det private markedet (Hull, 2010). Ratingen forteller hvor god kvalitet kreditten
pa obligasjonen er ansett & ha, ut i fra analysen som er blitt gjort pa obligasjonens
underliggende. | teorien er kredittverdigheten egenskapen ved obligasjonslanet, ikke selskapet
som utstedte det. Men i de fleste tilfellene vil obligasjonene som blir utstedt av samme

selskap fa samme rating. En rating vil derfor ofte omtales som en egenskap ved selskapet.

Det kan forventes at hyppige endringer pa et selskaps kredittrating er ansett som enten positiv
eller negativ informasjon som gar ut til markedet. Ratinger endres relativt sjeldent. En av
malsetningene til ratingbyraene nar de utsteder ratinger er & holde dem pa et stabilt niva. De
gnsker & unnga at ratingen snur veldig hyppig som for eksempel dersom et selskap far farst en
rating nedgradert og deretter far en oppgradering bare noen fa uker etterpd. Byraene velger
derfor & endre ratingen kun dersom det er grunn til a tro at selskapets kredittverdighet har fatt
en langtidsvirkende endring. Arsaken til dette er at ratinger i stor grad brukes av handlere av
obligasjoner pa bersen. Ofte ma handlerne faglge regler for hva slags kredittrating
obligasjonene eier. For eksempel vil mange obligasjonsfond kun vere tillatt & holde pa
obligasjoner med rating tilsvarende investment grade. Dersom ratingene endrer seg hyppig,
ma kanskje tradere handle et stort volum med instrumenter, og padra seg haye

transaksjonskostnader for & fylle opp kravene til reglene for investment grade.

Et nerliggende poeng er at ratingbyrdene prgver a rate “through the cycle” (gjennom
omlgpet). Skulle for eksempel markedsgkonomien ha en nedadgdende utvikling som
resulterer i at sannsynligheten for at et selskap misligholder sine forpliktelser over de neste 6

manedene, vil ikke dette ngdvendigvis pavirke selskapets kumulative sannsynlighet for

21



mislighold for de pafglgende 3 til 5 arene. | et slikt tilfelle vil vanligvis ikke et ratingbyra
endre selskapets kredittverdighet (Hull, 2010).

3.2.6 Regulatorisk bruk av ratinger

Kredittratinger blir brukt i avgjarelser ved kjap, salg eller ved det a eie verdipapirer. 1 1936
gikk bankregulatorene forby banker a eie verdipapirer som ikke har en rating pa minst BBB
av minst to ratingbyraer. Dette fikk store konsekvenser ettersom at 891 av de 1975
obligasjonene som var listet pa bersen i New York hadde en rating som var under BBB i
1936. Dette ble starten pa regulatorisk bruk av ratinger, ved & sette grenser for ratinger i
portefagljene bankene satt med.

Bruken av ratinger i regulering er mest utbredt i USA, men brukes ogsa i andre deler av
verden. Reguleringene ved ratinger brukes ikke bare av banker men ogsa av meglere,
forsikringsselgere, pensjonsfond og aksjefond. Reguleringen hindrer kjgp av verdipapirer med
lav rating, palegger et krav til egenkapital som avhenger av ratingen i verdipapirene man eier,
og letter pa utstedelsesbetingelsene eller offentliggjeringskravene for verdipapirene som har
blitt angitt en tilfredsstillende rating. Nekkelformalene med ratinger kan deles inn i tre brede
kategorier. Den ene er forsiktighet, som handler om det & sette minimum kapitalkrav for
banker og meglere; den andre er investorbeskyttelse, som handler om kravet til minimum
ratinger for investeringer som pensjonsfondene inngar i; og den siste handler om integriteten
til verdipapirmarkedene, for eksempel ved regulering av markedstilgang som en funksjon av

ratingen pa et verdipapir.

| Europa er som nevnt regulatorisk bruk av ratinger ikke like utbredt, spesielt innen EU. Flere
europeiske land bruker kredittratingstandarder for lignende bruk som i USA, og med lignende
teknikker. Ledelsen i forsikringsselskaper bruker for eksempel ratinger til a regne ut tekniske

reserver, for a kunne vurdere kvalifiserte motparter eller ved stresstesting.

Innen EU er det en regulering som i stor grad bruker ratinger, 2006 Capital Requirements
Directive (CRD) (Jeg skal komme tilbake til denne senere om regulering av byraene innen
EU). Tross at de er blitt radfert, har EU-kommisjonen veert i mot a utvide den regulatoriske
bruken av kredittratinger og uttaler at bruken av ratinger innen europeisk lovgivning bar ikke
med enkelhet oppmuntres generelt uten & gjere en analyse, sak for sak, for de forskjellige
forslagene. (Langohr, Langohr, 2008)
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Formell anerkjennelse av ratingbyra som gir tilgang til regulatorisk bruk av ratinger er utbredt
brukt i USA. Der har SEC utevd autoriteten til & uttrykke en “nihil obstat™*’ for bruken av
NRSRO-merke pa bestemte kredittbyraer siden 1975. Flere internasjonale reguleringer som

ikke kommer fra USA, bruker og er avhengige av ratinger som kommer fra en NRSRO.

Praksisen med NRSRO, for Rating Agency Act (kommer tilbake til denne i neste delkapittel)
inntradte, var pa sett og vis en lukket klubb. Selskap som ikke hadde et lignende
godkjennelsesstempel uttalte at det var vanskelig & konkurrere med NRSRO’er. NRSRO’ene
sto sterkt i markedet med deres omdgmme, tilgjengelighet pa historiske prestasjoner, og til det
faktum at markedet ikke krevde flere enn 2-3 ratinger fra forskjellige byraer ved regulatorisk

bruk av ratinger. Tilfeldigvis besto NRSRO’ene av 3 ratingbyraer.

3.3 Regulering av Kredittrating-industrien fagr finanskrisen

3.3.1 Internasjonal regulering

International Organization of Securities Commissions (IOSCO)'® presenterte et sett med
retningslinjer for kredittrating byraer som siktet pa a ta hensyn til ngkkelfaktorer som tenkes a
pavirke funksjonen i den grad virksomheten utfares korrekt. Prinsippene ble utgitt i to steg;
“Erkleering om prinsipper angdende aktivitetene som utfores av rating byraene” i september,

2003, og ”Grunnleggende etiske retningslinjer for rating byraer” i desember, 2004.

Nasjonale regulatorer i flere land utarbeidet forslaget i felleskap i konsultasjon med markedets
aktgrer som inkluderte utstedere av verdipapirer, investorer, formidlere/mellomledd og
ratingbyraene. En komité i 10SCO dannet en gruppe, kalt Task Force, som besto av blant
andre verdipapir regulerende organisasjoner fra 13 land. Gruppen utformet en
sparreundersgkelse som ble sendt rundt til alle medlemmene, inkludert ratingselskapet
Dominion Bond Rating Service (DBRS), Fitch, Moody’s og S&P. Konsekvent ble Task Force
konsultert med Basel komiteen for banktilsyn og med en ledende representant fra hvert av de
sistnevnte kredittverdighetsbyraene.

Komiteen i IOSCO hadde ansvar for vekten i arbeidet og la ned 4 hovedprinsipper i 2003

utgaven:

" Latinsk for “ingenting hindrer”/”Ingenting stér i veien” (Oxford Dictionaries).
18 10SCO er en komité som representerer omtrent 100 av verdens regulatoriske tilsynsmyndigheter for
verdipapirer.
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1 Alle handlinger ved rating skal redusere asymmetrisk informasjon™® for & sikre kvalitet
0g integritet i ratingprosessen.

2 Alle handlinger ved ratinger skal veere uavhengige og objektive for a unnga
interessekonflikter.

3 Ratingbyraer bgr sgke gjennomsiktighet og apenhet i deres virksomhet, og at
offentliggjering skjer ved riktig tid.

4 Ratingbyraene ber ivareta all konfidensiell og ikke-offentlig informasjon pa en riktig

mate.

| 2004 utgaven fra IOSCO ble det vedtatt en utgave med grunnleggende etiske retningslinjer
som fastsetter at ratingbyraer ber tilrettelegge, offentliggjere og etterfalge sine egne etiske
retningslinjer. Disse bgr i folge vedtaket inneholde tiltak som tar sikte pa a styrke kvaliteten
og integriteten i ratingprosessen, styrker uavhengighet og unnga interessekonflikter, tar
hensyn til ratingbyraenes ansvar overfor investerende privatpersoner (eventuelt selskap) og
utstedere, og offentliggjaring av etiske retningslinjer og kommunikasjonen til markedet.

Disse grunnleggende etiske retningslinjene ble ikke opprettet for a regulere men for a gi
byrdene en grad av fleksibilitet i hvordan det skulle implementeres inn i virksomheten i
samsvar med deres egne etiske retningslinjer og i forhold til hvert enkelt byras juridiske og
markedsspesifikke omstendigheter. Byrdene kan med andre ord innfgre sine egne
retningslinjer som implementeres gjennom en “etterfolg og forklar”-modell, og deretter,
periodevis, offentliggjare etterlevelsen med de grunnleggende retningslinjene fra I0SCO, og

forklare hvorfor de eventuelt ikke er i stand til a etterfalge visse bestemmelser.

IOSCO anbefalte ikke implementering av sterkere regulering av ratingbyraene. I rapporten fra
september 2003 gis det likevel rad til myndigheter som vurderer tyngre regulering om a ta en
vurdering pa hvordan arbeidet med de anbefalte prinsippene vil kunne pavirke reguleringen.
Dette betyr at disse prinsippene kan pavirke hvorvidt det er optimalt & gjennomfare sterkere
regulering, pavirke hvordan reguleringen skal se ut og hvordan reguleringen skal formes for &
kunne handtere dem. Det bgr ogsd tas hensyn til stgrrelse, rating metoder og
forretningsmodell (Det finnes for eksempel ogsa byraer som falger ”subscribers pay”-modell i

stedet for “issuer pays”) nér sterkere regulering skal vurderes.

¥ Kommer tilbake til betegnelsen senere i oppgaven.
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3.3.2 Regulering av kreditt ratingbyraer innen EU

Frem til 2009 har tilsynet av ratingbyraene har i hovedsak veert basert pa frivillig etterfglgelse
av 10SCO-koden, som kontrolleres av CESR. | april 2003 startet Committee on Economic
and Monetary Affairs (CEMA) innenfor det europeiske parlamentet arbeidet mot a forme
egne retningslinjer innen EU. Komiteen hadde avdekket felgende emner som krevdes
ettertanke; oligopol og en amerikansk dominert ratingindustri, nylige tilbakeslag i
ratingavtaler, regulatorisk bruk av ratinger og potensielle interessekonflikter i virksomheten til
ratingbyraene. CEMA gnsket videre at ratingbyraer, aktive innen Europa bes om 4 registrere
seg til tilsynsmyndigheten Europeen Union Ratings Authority. Ved en slik registrering ville
byrdet veere palagt & gjore periodiske rapporteringer til, og at tilsyn utfgres av
tilsynsmyndigheten. Det europeiske parlamentet gikk bort fra denne anbefalingen om sterk
regulering, og fortsatte pd dagsordenen og EU kommisjonens forslag til videre & vurdere
behovet for malrettet lovgivning for 4 ta hand om spgrsmalene som CEMA stilte til

ratingindustrien.

| mars 2005 sgkte EU kommisjonen for rad og analyse hos Commitee of Europeen Securities
Regulators (CESR) om hvordan a komme frem til retningslinjer for forretningsatferd. Det ble
kommet frem til at gjennomsiktighet og ngyaktighet ved ratinger kunne oppnas gjennom
retningslinjene til 10SCO. De ulike metodene for handhevelse som CESR vurderte var
oppfelging av markedsutviklinger, tredjeparts sertifisering for ratingvirksomhet og dannelse
av et anseelses/regulerings-regime. CESR anbefalte en slags vent og se tilneerming ved a folge
markedsutviklingene ettersom den ogsa til et senere tidspunkt ville avdekke hvorvidt det ville
bli behov for sterkere regulatorisk handhevelse. Ved ikke & handheve et regulatorisk krav
kunne det fare til et problem med at etterlevelse og implementering ikke ble gjennomfert. Ved
ikke a innfere et regulatorisk regime i byraene ble det sett pa som en fordel ved at man
unngikk diverse kostnader som administrasjonskostnader og eventuelt kostnader ved
markedssvikt pa grunn av myndighetenes tiltak og inngrep. Sterkere regulering ved et slikt
regime kunne ogsa bli en trussel ettersom det kunne gitt et signal til investorer om at ratinger
gir en absolutt garanti for kvalitet som igjen ville kunne true uavhengigheten til ratingbyraene.
Nye aktgrer som ble mottatt under regimet ville ogsa bli stemplet med en viss respektabilitet
som ikke er malet med reguleringen. Regulering gjennom tredjeparts sertifisering ble heller
ikke sett pa som aktuelt da det for det farste ikke fantes en opplagt instans for & utfere denne

rollen, i tillegg ville spgrsmal kunne stilles til hvilken juridisk makt instansen ville ha og
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hvorvidt den ville ha evnen til a forstd ratingbyraenes organisatoriske retningslinjer og

prosedyrer til & kunne utfare rollen optimalt.

CESR anbefalte bestemmelser om moderat tilsyn gjennom selvregulering av ratingbyraene.
Eu innfgrte dermed retningslinjer med to typer virkemidler som skulle implementeres i
desember 2005. Det ene virkemiddelet er selvregulering hos ratingbyraene. Med denne blir
ratingbyraene radet til a respektere [OSCO’s prinsipper i egne etiske retningslinjer. Det andre
virkemiddelet er en generell lovgivning fra EU som ikke er spesifikt rettet mot ratingbyraene.
Lovgivningen er konkurranselovgivning og tre generelle lovgivninger; Market Abuse
Directive (MAD) fra 2003, som tar hand om for eksempel innside handler og
markedsmanipulasjon; Capital Requirements Directive (CRD) fra 2006, som ga finansielle
institusjoner tilgang til & bruke kredittratinger for estimering av risikotyngden i
eksponeringene og dermed beregne kravet for tilsidesatt kapital; og Markets in Financial
Instruments Directive (MIFID), som er EU’s investeringstjenestedirektiv som regulerer

bankers og verdipapirforetaks investeringstjenester (FNO, 2010).

EU-kommisjonen valgte & gi valgmuligheten til & ta i bruk lovgivende handlinger som skulle
iverksettes, dersom en eller flere kombinasjoner av handlingene var aktuelle; hvis
etterfolgelse med EU’s regler eller IOSCO’s retningslinjer for ratingbyréer er
utilfredsstillende og edeleggende for EU’s kapitalmarkeder; hvis nye omstendigheter
inntreffer, for eksempel problemer fra et sviktende marked; eller hvis det skjer endringer i
maten ratingbyraer reguleres i andre deler av verden. I tillegg vurderer kommisjonen hvorvidt
kriterier for en External Credit Assessment Institutions (ECAI) anseelse, som er fastsatt i
CRD, i fremtiden kan brukes til regulering av forretningsatferd i ratingbyraene.

3.3.3 Regulering av kreditt rating byraer i USA

| forkant av 2005 fantes det ingen kriterier for hvilke krav som gjaldt for & bli registrert som
en NRSRO. | 2005 uttalte byrdet R&I (Et byra med hovedkvarter i Tokyo og godt etablert i
det asiatiske markedet) at de hadde forsgkt a bli anerkjent som NRSRO i 1998. Pa tross av at
byraet utstedte ngyaktige ratinger til rett tid kunne ikke SEC gi dem anerkjennelsen, men fikk
heller ikke informasjon om hvilke kriterier som de matte mgte for & oppna den. | kontakt med
en SEC ansatt i 2003 ble de fortalt at SEC nglte med a fortelle om kriteriene fordi de

sannsynligvis ville oppfylle dem, og SEC ville dermed se seg pliktig til a gi dem
anerkjennelsen. Det hadde lenge foregatt en diskusjon pa den kontroversielle NRSRO-
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anerkjennelsen. Med diskusjoner og kommentarer som den fra R&I ble det innsett at

anerkjennelsen enten matte fjernes eller byttes ut med noe mer handfast.

| 2005 publiserte SEC et forslag pa definisjon pa NRSRO. definisjonen var basert pa
oppfyllelse av 3 betingelser; 1) utstedelse av offentlig tilgjengelige (uten kostnad)
kredittratinger som er dagens vurderinger pa bestemte verdipapirer, 2) en generell aksept fra
markedet av ratingene, eventuelt aksept fra et bestemt segment, og 3) bruk av systematiske
prosedyrer og tilstrekkelig finansiell ryggrad til & serge for troverdige ratinger, handtere
interessekonflikter med mer (Langohr, 2008). Definisjonen har mgtt mye kritikk ved at noen
aktgrer i ratingindustrien mente det kun var en kosmetisk endring pa den allerede etablerte
anerkjennelsen. Det ble ogsa ment at den var utredet for & passe formen til byrdene som

allerede hadde blitt anerkjent.

Etter 4 ars forberedelser fra 2002 ble Credit Rating Agency Reform Act satt inn i lovsystemet
i USA, september 2006. Meningen med loven var at kvaliteten pa ratingene skulle bli bedre
ved a sette krav til gjennomsiktighet, ansvarlighet og konkurransen mellom ratingbyraene.
Lovreguleringen apnet for strengere tilsynsmyndighet fra SEC sin side, og gir SEC tilgang til
de registrerte portefgljene hos ratingselskapene og til & overvake forretningsatferden for de

interessentene som regnes som del i portefaljene.

Hensikten med loven er & bytte ut den ugjennomsiktige NRSRO-anseelsen med et mer
gjennomsiktig og et mer objektivt registreringssystem for & bli en NRSRO. | forhold til
ratingbyrader som gnsker a sgke om registrering som NRSRO har SEC med denne
reguleringen fatt redusert autoritet til & treffe avgjerelsen pa om byraet skal fa innvilget
sgknaden. Man gnsket ogsa med denne reguleringen at den skulle oppfordre til konkurranse i
ratingindustrien og at det skulle gi en gkning pa kvaliteten pa ratingene som blir utstedt av

ratingselskapene som fglge av konkurransen.

Reguleringen av registrerte_ratingbyraer omfatter et krav om dokumentering og rapportering
av data, og tilgang fra SEC til & utfgre inspeksjoner, undersgkelser og handhevelse i forhold
til krav. Er det informasjon om et ratingbyra som under registrering eller i senere tid viser seg
a stride mot opplysninger som er gitt (under sgknadsprosessen eller rapportert inn i
etterfalgelse av loven), gis SEC ogsa retten til a sensurere, avsla og suspendere en registrering
eller et allerede registrert byra. Men loven forbyr SEC fra a regulere kreditt ratingprosessen
og prosedyrer og metoder som brukes (Katz, Salinas & Stephanou, 2009). Reglene om

registrering av NRSRO’er tradte i kraft i 2007 etter at finanskrisen var en realitet.
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4. Kredittrating og innflytelsen av manglende risikostyring

4.1 Funn fra granskningene hos kreditt ratingbyraene

Etter utbruddet av finanskrisen er det flere komiteer og parter som gjennomfarte
granskningsrapporter med en vurdering av hva som hadde gatt galt. Det var ogsa rapporter
som inkluderte er vurdering av hvordan kredittratingbyraene hadde drevet virksomhet med &
utfare rating pa de strukturerte produkter som hadde fullstendig feilet i markedet. Blant disse
rapportene er rapporter er parter fra EU; Financial Stability Forum (FSF), og de Larosiére
Group 2009 (en komité satt sammen av EU-kommisjonen), og parter fra USA; Financial
Crisis Inquiry Commission, og en rapport fra Securities and Exchange Commission (SEC).
Rapportene konkluderer med mye av de samme hovedpunktene og jeg vil her legge mest vekt
pa rapporten som ble utgitt av SEC. | juli, 2008, publiserte ansatte hos Securities and
Exchange Commission (SEC)® en rapport om virksomheten hos ratingbyrene Moody’s,
S&P og Fitch i arene far finanskrisen. Granskningene fant at problemene som ble oppdaget,
praksis, retningslinjer og rutiner varierte en del hos byraene. Det var ikke ngdvendigvis de

samme problemene som ble funnet hos hvert av byraene.

Et av problemene som tas i betraktningen at det var en vesentlig gkning i kompleksiteten ved
og 1 volum pé avtaler som ble gjort i RMBS og CDO’er mellom 2002 og 2006. Okningen 1
volum ga byraene i gkte inntekter. Det gkte volumet resulterte ogsa i at ratingbyraene utvidet
stgrrelsen pa personalet i en varierende grad. I forhold til den prosentvise gkningen i volumet
av ratinger pA RMBS, var den prosentvise gkningen i personalet hos alle tre ratingbyraene
tilsvarende. | sammenligning med gkningen i CDO avtaler derimot, viste to av de tre byraene
at de ikke hadde en tilsvarende gkning i personalutvidelse for & dekke gkningen. Som nevnt
gkte ogsa kompleksiteten i disse strukturerte produktene som byraene analyserte. En utvikling
man sa var at lanene som var underliggende RMBS ene, spesielt RMBS med underliggende
subprime lan, ble mer komplekse samtidig som de ble mindre konservative i forhold til hvor

stor andel subprime lan de inneholdt.

Interne dokumenter hos to av ratingbyraene antydet at de ansatte hadde problemer med a
folge opp med gkningen i kompleksiteten og volumet av avtaler de skulle rate. Fra den
lagrede interne kommunikasjonen kom det frem bekymringsmeldinger om at modellen ikke

var i stand til a dekke halvparten av risikoen som avtalen inneholdt men at avtalen likevel fikk

% Dette var ansatte i Office of Compliance Inspections and Examinations Division of Trading and Markets, og
ansatte i Office of economic Analysis (SEC, 2008).
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en rating, tross manglene i modellen. Andre bekymringsmeldinger inkluderte kommentarer
om at det var hgy spenning i arbeidsmiljget pa grunn av at det var for mye arbeid som skulle
gjeres, det var for lite ansatte for arbeidet, hgyt arbeidspress fra ledelsen, mye
personalgjennomtrekk og darlig koordinasjon pa diverse arbeidsoppgaver som ikke omhandlet

avtalene som skulle rates, som ledelsen gnsket utfart.

Byraene kommenterte til komiteen som utferte granskningen pa vegne av SEC, at de
offentliggjorde ratingprosessene i forkant av da de ble registrert som NRSRO i 2007. Med
offentliggjering menes en trykket formulering om hvordan prosesser og prosedyrer
giennomfares i og for bedriften. Granskningen oppdaget derimot at byraene ikke alltid
offentliggjorde viktige deler i ratingprosessen. Nar ratingbyraene ikke var registrert som
NRSRO hadde de eller ikke et regulatorisk krav som krevde at de skulle offentliggjare
metodene de utfarte.

Det var viktige kriterier for ratingfastsettelse som byraene ikke hadde offentliggjort. For
eksempel kom det frem i et byrd i en intern korrespondanse at det ikke fantes offentliggjorte
kriterier for hvordan hybride avtaler skulle rates, men anerkjente likevel i den samme interne
samtalen at det fantes kriterier som byraet fulgte etter. | et annet ratingbyra hadde de liggende
en offentliggjort rapport pa kriterier for ratinger, men som ikke ble brukt. | en kommentar fra
et av ratingbyraene kommer det frem at dersom alle kriteriene for ratingene skulle samles
sammen og at man skulle dokumentere alle omradene som var utdatert eller ungyaktige, ville

det syntes & vare et stgrre arbeid enn de var i stand til & oppfylle.

| tillegg til at visse kriterier ikke var offentlig dokumenterte fant granskningen at det hadde
foregatt ”ut av modellen”-justeringer, men det var ikke blitt dokumentert hvorfor man ikke
hadde valgt a falge modellen. Bestemmelsen for justeringene hadde ogsa blitt godkjent av
ratingkomiteen. | perioden mellom 2004 til 2006 ble det for eksempel utfgrt justeringer av
resultatet fra en modell som ble brukt for en viss type lan, for a tilpasse en bestemt utsteder og
dens forventede tap for & oppna en gnsket rating. Byraet valgte a endre modellen ved a
redusere det forventede tapet pa subprime boliglan. Ofte ble det heller ikke dokumentert at det
hadde foregatt justeringer av modellen. De ansatte fra SEC som utfarte granskningen hadde
derfor problemer med a rekonstruere hvordan man hadde gatt frem i prosessen ved a rate en
bestemt avtale, og identifisere faktorene som bestemte ratingen, fordi man ikke hadde

dokumentert dette i arkivet for de tidligere ratingavtalene.
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Byraene hadde ikke en skrevet mal for prosedyrer ved rating spesifikt for RMBS og CDO. Et
av byraene hadde liggende en omfattende mal for rating av strukturerte produkter. Men malen
kunne ikke knyttes til ratingen av RMBS og CDO’er.

Byraene dokumenterte heller ikke alltid viktige steg i ratingprosessen de utfgrte av subprime
RMBS og CDO. Dette gjorde det nesten umulig for “granskerne” a vurdere om det fantes
samsvar med etablerte retningslinjer og prosedyrer og forsta hvilke faktorer som var tatt i
betraktning nar byraet kom frem til en bestemt rating. Mangelen pa dokumentasjon ma ogsa
ha gjort det vanskeligere for ratingbyraenes interne revisjonsansatte (eller ansatte som sto til
ansvar for a sgrge for intern etterlevelse av retningslinjer) a vurdere samsvar med selskapets
retningslinjer og prosedyrer nar de gjennomfgrte vurderinger av selskapets aktiviteter. Man
fant heller ikke antydninger pa at de hadde spesifikke retningslinjer og prosedyrer for a kunne
undersgke og teste hvorvidt det fantes feil i modellene eller metodene som ble brukt.

Det ble ogsa oppdaget mangler pa dokumentasjon av ratingkomiteens handlinger og
avgjarelser. Hos et av byraene registrerte de sjelden stemmeoversikten over ratingkomiteens
stemmevalg, pa tross av at dette var en pakrevd del i komiteens huskenotat eller vedlegg. De
arkiverte avtalene inneholdt kanskje ikke vedlegg og/eller dokumentasjon pa
oppfelgingsprosessen av ratingen. Pa de andre to byraene var det ogsa problemer med a fa
utfart eller & oppbevare huskenotater og/eller matereferater i tillegg til & utelate diverse

relevant informasjon i rapporter fra komiteen.

| en del av avtalene kunne det ogsa mangle dokumentasjon pa hvilke analytikere og komité
som hadde deltatt i godkjenningene av ratinger. For eksempel hos et av byraene manglet ca en
kvart del av RMBS avtalene en indikasjon pa identiteten pa styreformannen fra komiteen. |
tillegg manglet det minst én signatur fra et komitémedlem, pa tross av at de interne

prosedyrene pakrevde denne dokumentasjonen.

Et annet problem som granskningsgruppen fant igynefallende var at det ikke fantes krav hos
ratingbyraene som krever at informasjonen om laneportefoljene som underligger RMBS’ene
skal verifiseres. Det eksisterte heller ikke krav til ratingbyraene om a kreve at utstederne av
verdipapirene utfgrte due diligence, eller krav til at ratingbyraene innhenter rapporter pa hvor
mye due diligence som ble utfgrt av utstederne. Med due diligence menes innhenting av
informasjon og undersgkelse for & verifisere data. Med andre ord stettet ratingbyraene seg
fullstendig pa informasjonen som ble gitt av RMBS utstederen uten a sette spgrsmalstegn. De

pravde heller ikke & fa bekreftet integriteten eller ngyaktigheten ved informasjonen som var
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gitt dem fordi de forventet at due diligence var en oppgave som skulle utfgres i de andre

leddene i prosessen.

Granskningsgruppen fant svakheter i ratingbyraenes arbeid med tilsynsprosesser av
ratingavtalene. NRSRO’er var ikke lovpélagt & utfere tilsyn. Byraene vil vanligvis falge opp
ngyaktigheten ved ratingene kontinuerlig nar nye omstendigheter tilsier at det ber utferes en
endring. Tilsynet av ratingene er en aktivitet som utstederne blir belastet en avgift for.
Inkludert i tilsynsprosessen var arbeidsoppgaver som; kopier av manedlige periodiske
rapporter,  unntaksrapporter og unntaksparametere (SEC, 2008). Fra intern
kommunikasjonsdata kom det frem at det var mangel pa nok personalressurser og at byraet
ikke hadde modellene eller informasjonen® tilgjengelig for tilstrekkelig & overvdke en
eksisterende avtale under oppgraderte omstendigheter. Med oppgraderte omstendigheter
menes nye forutsetninger som endrer prestasjonsevnen i den grad at avtalens rating kanskje
bar revurderes. En analytisk leder i en tilsynsgruppe uttrykte i den interne kommunikasjonen
at han ikke kjente til noen saker hvor det var blitt gjort en endring pa en rating pa grunn av
endrede antakelser om produktet eller som et resultat av at nye kriterier for ratinger ble
implementert. En annen ansatt uttrykte at det ikke var nok personale for & stgtte opp om den
virksomheten de drev med i forhold til tilsyn og at de derfor ikke var i stand med a falge opp

hastigheten pa utviklingen pa verdipapiravtalene.

Dokumentasjonen av tilsynet som ble utfgrt var ogsa manglende. Et av ratingbyraene pasto at
de hadde utfert tilsyn, men var ikke i stand til & dokumentere at dette faktisk hadde pagatt. |
det lagrede kommunikasjonen mellom tilsynsansatte kom det frem at det var ansatte som var
bevisste pa at dette var et problem. Hos to av ratingbyraene fantes det heller ikke dokumenter
med interne prosedyrer for hvordan tilsynsansatte skulle ga frem nar de drev arbeid med
oppfalging av RMBS og CDO’er.

Et annet problem som kom frem om ledelsen i ratingbyrdene var at det fantes
interessekonflikter som kom i veien for styringen av virksomhetene. Med interessekonflikt
menes personlige finansielle interesser hos analytikere og hos andre av selskapets ansatte
(SEC, 2008).

“Utstederen betaler”-modellen var et av spgrsmalene som ble satt frem som en
interessekonflikt. Modellen gar som nevnt ut pa at arrangeren (eller en annen enhet) som

utsteder verdipapiret, ogsa er den parten som bestiller ratingen i tillegg til & betale ratingbyraet

2! Det gjaldt for eksempel kontantstram analyse for et antall underliggende.
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for arbeidet. Interessekonflikten som kommer frem i lyset her er den interessen ratingbyraet
har i & drive forretning fra selskapene som sgker a fa produktene sine ratet, fordi dette kan

komme i veien for det a levere redelige ratinger.

| dag hindrer byraenes retningslinjer analytikerne til a delta i diskusjoner med utstedere om
hvilke avgifter som skal betales for ratingarbeidet. Dette var derimot ikke en selvfelge for
finanskrisen. Fra granskningen fant man at et av byraene tillot den gverste analytiske lederen
til & delta i avgifts diskusjoner med utstederen frem til begynnelsen av 2007 da byraet valgte &
endre denne regelen. | et annet byra fikk den direkte overordnede for analytikeransatte,
tillatelse til & delta direkte i avgiftsdiskusjoner med utstederne. Fra oktober 2007 ble det kun
tillatt for forretningsutviklingspersonell & delta i denne typen forhandlinger. Det var kun en av
ratingbyraene som aktivt drev tilsyn av etterlevelsen med retningslinjene i mot at analytikere
skal delta i forhandlinger om avgifter knyttet til deres arbeid med kredittratinger. Som et

resultat av dette var de ogsa i stand til & oppdage og korrigere at dette oppsto.

En annen mulig kilde til interessekonflikt granskningsgruppen ble observant pa var ansatte i
kredittbyraene som deltok i transaksjoner i verdipapirene de var med pa a rate. De ansatte
ville ogsa ha en interesse av at verdipapirene ble hgyt ratet dersom de handlet i verdipapirer.
Dersom de i tillegg var med pa a utforme ratingen pa obligasjonen de hadde tilknytning til,
ville de i tillegg ha tilgang til & redusere modellen for egen vinning under omstendighetene

hvor slike modellredigeringer fant sted.

Svakhetene i metodene var en av de starste arsakene for at kredittrisikoen i instrumentene ble
undervurdert (Utzig, 2010). Modellene var ikke i stand til & estimere korrelasjoner mellom
mislighold i pakken som oppstar ved nedturer i finansmarkedet. Mangelen pa historiske data
var ogsa med pa & gke risikoen for at utfallet skulle bli feil. Modellene manglet ogsa evnen til
a ta i betraktning eventuelle alvorlige svekkelser i verdipapirene fra visse utstedere. Praksisen
ved a endre modellene for & tilpasse til en bestemt rating, gkte faren for at den pavirket
utstedende investeringsbanker til & “structure to rating”. Med andre ord designet utstedere
spesielle egenskaper ved strukturen pa verdipapirene for at den skulle passe inn til et bestemt

ratingkrav.

Interessekonfliktene tillot at utstederne drev med rating shopping”, som ogsd bidro til at
ratingstandarden ble brutt ned. Utstederne la et press pa ratingbyraene ved a undertrykke

ratinger som de betraktet som uvelkomne.
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4.2 Kredittratingens kvalitet og manglende risikostyring

Oppsummert var hovedproblemene som ble funnet i ratingselskapene at; det ble lagt for stor
tyngde pa matematiske og statistiske metoder som var basert pa utilstrekkelig data, det ble
ikke tatt nok hensyn til markeds- og makrogkonomiske utviklinger som faktorer som kan
pavirke ratinger, det ble ikke tatt nok hensyn til korrelasjoner i verdipapirenes underliggende,
interessekonflikter ble ignorert, og praksisen med offentliggjering av modellforutsetninger var
ogsa utilstrekkelig (Utzig, 2010).

Kredittratingbyraene antas a bli dratt i to motstridende retninger nar det kommer til & sette den
endelige ratingen pa et verdipapir. Utstederne er urolige for kapitalkostnaden og er i den tro at
ratingen vil veere med pé & bestemme nivaet kreditt spread®’(Langohr, 2008). Derfor vil de at
byraene skal rate obligasjonen hgyest mulig og heller rate ungyaktig oppadgaende enn
nedadgaende. De vil med andre ord at byraet skal unnga a gjegre en “type 1I”-feil (fordemme
den uskyldige). Investoren pa den andre siden er opptatt av a4 fa nok avkastning som
gjenspeiler den risikoen de tar pa seg ved investeringen, som de ogsa mener bestemmes av
ratingen. De gnsker derfor at byraet heller skal rate ungyaktig nedadgaende fremfor
oppadgaende og unnga a gjare en “type I”-feil (frikjenne morderen). Kredittratingbyraene vil
naturligvis ha et gnske om & utgve tilfredsstillende praksis for sine interessenter for ikke a
gdelegge sitt omdgmme. Spesielt siden redusert omdgmme kan fere til en risiko for svikt i
inntjening og kapitaltilgang pa grunn av sviktende tillit og omdgmme i markedet, dvs. hos

kunder, motparter, eiere og myndigheter (referanse).

Funnene fra granskningene kan tyde pd at det har vert et mal i ratingbyrdene & mgate
utstederens gnske og behov for hgyest mulig rating, med interessekonfliktene som
motivasjonsfaktor. Det kan videre antas at det har veert en organisasjonskultur som stattet om
praksisen med tanke pa at deler av ledelsen har godkjent visse handlinger som ble utfart.
Handlinger som kan antyde dette er for eksempel; ”ut av modellen”-justeringer ble godkjent,
manglende dokumentering ble ikke fulgt opp og korrigert, og analytikere (som hadde direkte
interesse i hvor mye utstederen betalte for ratingen) var tillatt & delta i prisforhandlinger
direkte med utstederen. Det tydeligste eksempelet pa en operasjonell risiko og menneskelig
svikt er handlingen hvor analytikerne justerte tapsgraden slik at produktet kunne gis en hgyere

rating.

22 Differansen mellom risikofri avkastning og avkastningen pé en obligasjon som kan havne i mislighold. Jo
starre differansen er, jo starre regnes sannsynligheten & veere for mislighold. Kredittspreaden anses som
kostnaden ved & kjgpe beskyttelse mot kredittrisiko. (Hull, 2010)
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Det er et fokus pa at ratingprosessens kvalitet stammer fra objektivitet, grundig analyse og
gjennomsiktighet. | en risikostyring sammenheng forstas objektivitet pa to mater; den ene
hvor objektivitet blir forstatt i forhold til sanne risikotall fra sanne sannsynligheter, og den
andre hvor objektivitet er et mal pa i hvilken grad resultatene er basert pa fakta, uten & veere
pavirket av emosjoner, tolkninger eller personlig partiskhet (Andersen, Hager, 2010). Pa et
makrogkonomisk  niva, skal kredittratinger forbedre  markedseffektiviteten  og
gjennomsiktigheten ved a redusere asymmetrisk informasjon mellom langiverne og lantakerne
(Langohr & Langohr, 2008). Etterspgrselen for ratinger drives av det faktum at de skal veere
et korrekt mal pa den underliggende misligholdssannsynligheten, og jo mer ngyaktig den er

pa a estimere denne sannsynligheten jo starre verdi vil den ogsa ha for brukerne.

Rasjonelt kan det antas at en ratingprosess med god kvalitet vil gi et resultat i form av en mest
mulig ngyaktige rating og som gjenspeiler den reelle misligholdsrisikoen i det strukturerte
produktet som rates. Dersom ratingen stammer fra at regelrett feil og ungyaktige data brukes i
prosessen, vil helt klart ratingen ikke kunne brukes som en sann indikator pa
misligholdssannsynligheten i obligasjonen. Og dersom ratingen ikke er en sann indikator vil
den heller ikke kunne kalles objektiv. Det var tilsynelatende utbredt praksis i NRSRO’ene at
analytikerne valgte egne forutsetninger for utfgrelsen av modellene, som uten tvil er en
operasjonell risiko for menneskelig svikt. Det ma ogsa ha veert en manglende risikostyring i
ratingbyraene ettersom svikten fikk paga over flere ar. Dette resulterte i forventningsskjeve
ratinger som ga ukorrekt informasjon utad til markedet. Det kan dermed pastas at ratingene
verken var objektive eller gjennomsiktige. Ratingene var ikke objektive ettersom ratingene
var basert pa data som var pavirket av analytikernes partiskhet, og de var heller ikke
gjennomsiktige ettersom markedet utad ikke kunne observere partiskheten som analytikerne

bidro til i ratingprosessen.
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5. Kredittvurderingens innflytelse pa finansinstitusjonene

Veksten som pagikk i det internasjonale markedet de siste 20 arene ville vert utenkelig uten
Kreditt ratingbyraene (Utzig, 2010). Financial Crisis Inquiry Commission var blant de som
konkluderte med at kredittratingbyraene var ngkkelfaktorer til arsaken for markedets fall i
finanskrisen og at de var avgjgrende for hvor godt markedet for MBS-markedet fungerte.

Hovedarsaken til at investorer var villige til & investere i de internasjonale strukturerte
produktene var den store tilgjengeligheten pa internasjonalt aksepterte indikatorer og
synspunkt pa misligholdsraten som produktene inneholdt. Kredittverdigheten pa disse
obligasjonene ville de sa vidt veert i stand til selv & vurdere. Kreditt ratingbyraene jobbet i
flere tiar pa a organisere et enkelt og lesbart system som ville tiltrekke investorer til &
investere i de internasjonale verdipapirene som de ikke var direkte kjent med. Systemet for
private og offentlige obligasjoner har vist seg a vare palitelig og har gjort investorene i stand

til & diversifisere portefgljene sine.

Rollen kreditt ratingbyraene har spilt i markedet med strukturerte produkter derimot bygget pa
asymmetrisk informasjon. Markedet for strukturerte produkter kunne ikke ha utviklet seg sa
langt uten kvalitetssikringen ratingbyraene ga produktene for investorer som ikke hadde nok
forstaelse for noe som opplagt var komplekse finansielle produkter. Markedet stolte blindt pa
byraene som var ansett som troverdige, men det viste seg at ratingene markedet hadde tatt
hensyn til var darlige indikatorer for den fremtidige utviklingen i produktene.

5.1 Asymmetrisk informasjon og moral hazard

Asymmetrisk informasjon oppstar nar en part i en kontrakt ikke er i stand til & observere en
annen parts handlinger eller egenskaper (Seog, 2010). Forskjellen mellom handlinger og
egenskaper er at handlinger kan kontrolleres og endres av en part, mens en parts egenskaper
ikke kan endres. En parts egenskaper kan skape problemer for ”adverse selection”, som for
eksempel egenskap som risikoappetitt. Dersom en forsikringskjgper er mindre risikoavers enn
det forsikringsselgeren tar i betraktning, kan forsikringskjgperen ogsa utgjegre en starre risiko
for denne selgeren. Derimot nar en parts handlinger ikke kan observeres av en annen oppstar
det et problem med “moral hazard”. Parten som utgjer en risiko for moral hazard velger
handlinger til egen fordel og interesse, og er villig til & handle i mot fastsatt kontrakt og
lignende regler, sa lenge parten ikke kan regnes som ansvarlig. Moral hazard oppstar med

andre ord fordi parten ikke tar ansvar eller konsekvensene for sine handlinger, og vil derfor
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opptre mindre forsiktig enn de ville om de ville holdes ansvarlige for handlingene. Moral
hazard har veert en utbredt funksjon i det finansielle systemet (Dowd, 2009). Et godt eksempel
er & utstede et lan til en lantaker som man vet er en darlig betaler. Likevel velger man a selge
det videre til en annen part og kanskje presentere lanet som et bedre lan enn det egentlig er

ved hjelp av en annen part som har gitt det et ”godkjent”-stempel.

Et stort problem og en av arsakene til finanskrisen kan refereres til moral hazard. Flere av de
finansielle aktagrene var begrenset ansvarlig for handlingene de utfgrte og handlet dermed ofte
uforsvarlig. EKSEMPEL. Nar de finansielle aktgrer handlet uforsvarlig og tok pa seg risiko,

farte dette til at andre finansielle aktgrer ble rammet av risikoen.

Som tidligere nevnt kom det frem i flere granskningsrapporter at heller ikke ratingbyraene
handlet fullstendig etter anbefalte prosedyrer og retningslinjer. Fra rapportene kommer det
ogsa frem at en god del av analytikerne ma ha veert klar over hvor hensynslgst og uaktsomt de
handlet pa vegne av selskapet de arbeidet i. Prakteksempel pa antydninger som viser til at det
ma ha funnet sted en kjennskap pa denne uaktsomheten kommer frem i disse to utvekslinger
per e-mail fra 2006 som ble funnet i S&P:

”even bigger monster — the CDO market. Let’s hope we are all wealthy and retired by the
time this house of cards falters” (SEC, 2008).

“Official #1: Btw (by the way) that deal is ridiculous.

Official #2: | know right...model def (definitely) does not capture half the risk.
Official #1: We should not be rating it.

Official #2: We rate every deal. It could be structured by cows and we would rate it.
(Cohn, 2008)

E-mailene beviser at analytikerne i S&P var klar over at de utledet ratinger som ikke
gjenspeilet det faktiske risikoen i obligasjonsavtalene. De valgte & ikke ta ansvar for noe de
forsto og burde ha forstatt at de ikke gjennomfarte en ratingprosess som ga resultater i
ratinger som ikke representerte den reelle risikoen som obligasjonen burde ha veert kjent med.
Det kom frem i granskningen at de var for fa folk til & utfere arbeidet, at det var et hgyt
arbeidspress og at de ikke mottok nok betaling for avtalene som samsvarte med alt arbeidet
som la bak dem. Kanskje ansa analytikerne at dette veide tungt nok for at ansvaret ikke 1a pa
dem og at de gjorde det de maksimalt kunne. De var kanskje ogsa likegyldige sa lenge de fikk

tilstrekkelig betalingen for arbeidet. Likevel burde analytikerne, som sa de rgde flaggene, tatt
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eierskap over jobben de utfarte og sgrget for at de ble rettet opp i. Det kan foreslas at det var
denne passive holdningen hos analytikerne til & ta ansvar som ga opphav til moral hazard.
Resultatet ble ratinger av darlig kvalitet som ga feil signaler til det finansielle markedet.

5.2 Overfgring av risiko

Som et risikohandterende tiltak kan, som tidligere nevnt, risiko overfgres fra en part til en
annen. Det jeg derimot vil diskutere her, er om den beregnede risikoen (risikoen som skal
deles/overfares) vil pavirkes nar avtalen som inngas mellom partene er basert pa ratinger som

stammer fra manglende risikostyring i ratingprosessen.

Jeg vil anta at risikostyringen i ratingbyraene var manglende ut i fra konklusjonene fra
granskningsrapportene. Ratingbyraenes omdgmme var basert pa en anseelse de hadde mottatt
i 1930-arene. Men tittelen hadde ikke et annet innhold enn det faktum at det var en anseelse,
med tanke pa at byraene besto uregulerte, og det fantes heller ingen kriterier eller krav for
hvorfor de nettopp var en NRSRO. Farst da finanskrisen ikke var til & unnga ble det satt inn
arbeid med anbefalinger om retningslinjer som ratingbyraer burde etterleve i 2003. Moody’s,
S&P og Fitch var en sékalt lukket klubb med NRSRO’er. De hadde ogsa et omdgmme hvor
de fremsto som ratingbyraer som produserte objektive og “nationally recognized” ratinger,
som i tillegg kunne brukes for regulering av verdipapirhandel og som et mal pa

risikosensitiviteten til verdipapirene.

Utstederne av CDO’ene ber ogsa ha veert klar over hvor svekket verdipapirene var. Det er
kommet frem i ettertid at ogsa utstederne (investeringsbankene) brukte modeller som ikke var
i stand til & estimere risikoen som CDO’ene sto for. Pa et tidspunkt ma utstederne ha “’laert”
hvordan de kunne bruke ratingselskapene for & oppna den ratingen de ville ha for a tjene best
mulig pa verdipapirene, og uten at dette ngdvendigvis var i hensikt av a lure markedet. Med
“leert” mener jeg at utstederne, i kommunikasjon med ratingbyraene, kan ha fatt et inntrykk av
hvordan byraene praktiserte og forstatt det slik at det fantes muligheter for a forhandle seg

frem til en rating.

Opprettelsen og tilbudet av CDO’er kan oppsummeres som en verdikjede som fglger;
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1) bankene utstedte lan til boliglantakere solgt til investeringsbanker (som opprettet
verdipapirer i form av blant annet CDO?, med 1&n, RMBS og andre CDO’er som
underliggende),

2) investeringsbankene, som obligasjonsutstedere, betalte kredittratingbyraene for a utstede
kredittrating pa CDO’ene,

3) kredittratingbyraene ga CDO’ene en rating som gjorde CDO’ene klar for videresalg til
investorer verden over (dersom CDO’en fikk en minimum rating BBB)

4) forsikringsselskaper solgte deretter syntetiske CDO’er, CDS’er, til investorene som hadde
investert 1 CDO’er, slik at de kunne forsikre seg mot mislighold fra CDO’ene.

Som tidligere nevnt fantes det manglende regulering og risikostyring i store deler av kjeden,
og man kunne drive virksomhetene naermest uten at noen myndighet drev tilsyn og pekte
fingeren pa det som ble gjort galt. De amerikanske myndighetene gnsket at flere amerikanske
borgere skulle eie egne boliger og ga klarsignal om utdeling av boliglan til alle og enhver”. I
tillegg var flere av de finansielle aktgrene motivert av hgye bonusordninger og avkastninger, i
tilegg til at en del av dem var redusert ansvarlige. Dermed kunne de handle mer uansvarlig
ettersom det ikke var deres egne penger som sto pa spill (Dowd, 2009).

Selv om kredittratingbyraene ikke kan gis all skyld i den fatale krisen, ma de gis skyld i
omfanget krisen fikk. Hadde verdipapirene fatt en lavere rating som reflekterte den reelle
risikoen i CDO’ene, kunne investorene vart mindre tiltrukket av & investere i produktet. Det
kunne kanskje ogsa resultere i et mer vellykket CDO-marked. Den manglende risikostyringen
startet allerede hos boliglansmeglerne og bankene som opprettet lanene. En del av dem hadde
en praksis hvor de unnlot & hente inn diverse data om lantakerne. | tillegg var det vanlig a
justere sgknaden til lantakerens fordel. Investeringshankene som kjgpte lanene brukte ogsa
vurderingsmodeller som ikke var stand til & estimere risikoen ved CDO’ene (Andersen,

Héger, Maberg, Nass, Tungland, 2010).

| stedet for & hindre at de operasjonelle feilene hos lan- og obligasjonsutstederne ville pavirke
flere  akterer, ga i stedet kredittratingbyrdene  obligasjonene  farsteklasses
godkjenningsstempel. Investorer verden over som ikke var i stand til & forsta obligasjonenes
risiko, tok stempelet for god fisk. Forsikringsselskapene stolte ogsa blindt pa ratingene og sa
tilsynelatende liten fare med a selge investorene forsikringer. Ratingbyraene fungerte dermed

som en akselerator for CDO-markedet. Det var ratingen de utstedte som gjorde CDO'ene sa

% Oftere og oftere var CDO’ene inneholdende subprime 1&n med dérlig likviditet.
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attraktive pa markedet, tross de var underliggende en dress med “ratne 14n”. P4 denne maten
bidro ratingbyraene til at operasjonell risiko ble spredt/overfert fra de forste akterene
(boliglansutstederne og utstederne av CDO’er) og utgjorde en starre risiko (blant annet kreditt

risiko) for resten av aktgrene i verdikjeden, enn de var i stand til & handtere.

6. Veien videre

Kredittratingbyraene forble ubergrt av risikoen som ble spredt som fglge av det mislykkede
CDO-markedet. Dermed er de blitt palagt en del reguleringer og krav rundt om i verden som
en reaksjon pa finanskrisen. | dette kapittelet vil jeg presentere reguleringen som er blitt gjort
og diskutere problemer som kan pavirke ratingen som falge av sterkere regulering. Jeg vil
ogsa presentere prinsipper for Supply Chain Management (SCM) og hvordan dette kan
implementeres i obligasjonsmarkedet for mer effektiv og transparent samhandling i

verdikjeden av finansielle aktarer.

6.1 Regulering av ratingbyraene etter finanskrisen

Som en reaksjon pa finanskrisen reviderte og styrket I0SCO de grunnleggende
retningslinjene for kredittratingselskaper i 2008 (Katz, Salinas, Stephanou, 2009). Eksempler
pa endringene som ble gjort var & styrke kvaliteten pa ratingprosessen, sikre konsekvent
oppfelging av ratinger, forby at analytikerne engasjerer seg i strukturen pa produktene, gke
offentliggjeringen, oppfalging av retningslinjer nar det kommer til godtgjerelse og a serge for
at ratingmetoder pa strukturerte produkter skilles fra andre typer ratingmetoder. For & hindre
grenseliggende reguleringer har IOSCO foreslatt sine retningslinjer som en mal for tilsyn over
ratingbyraene og har ogsa utviklet en modul for at det lettere skal forega inspeksjoner av

modellene.

| 2009 ble 0gsd lederne i G-20* enige om at alle kredittratingbyréer hvis ratinger blir brukt
for regulatoriske formal, skal bli underlagt et tilsynsregime som krever at byraet registreres

under regimet og at det folger IOSCO’s retningslinjer. De ble 0gsa enighet om at de nasjonale

#4 Kalles the Group of Twenty og er en gruppe som bestér av de 19 landene i verden med sterkest gkonomi i
tillegg til EU (G-20, 2011).

39



myndighetene skal handheve etterlevelse, at byraene gjer et kart skille mellom ratingene for

strukturerte produkter og at offentliggjeringen blir bedret.

Samme aret endret ogsa SEC reguleringene i forhold til ratingbyraene i USA ved & kreve
forbedrede rutiner ved offentliggjering av prestasjonsstatistikk og rating metoder,
offentliggjering pa hjemmesidene med et utvalg av handlinger i forhold til ratingfastsettelser
for hver ratingklasse, forbedret arkivering og arlige rapporteringer, og ytterligere restriksjoner
pa aktiviteter som kan bidra til interessekonflikter (for eksempel ved a forby ratingbyraer fra a
radfere utstedere om ratinger, i tillegg til & forby analytikere a delta i betalingsforhandlinger).
SEC har valgt & unnga a sette regler i forhold til 4 kreve at NRSRO’er endrer ratingsymbolene
spesielt for strukturerte produkter eller hvorvidt referanser til NRSRO-ratinger i stor grad

burde fjernes fra SEC’s regler.

Innen EU godkijente det europeiske parlamentet en regulering kredittratingbyraer i april, 2009.
Alle byraene som gnsker at deres ratinger blir brukt innen EU ma sgke om registrering hos
Commitee of Europeen Securities Regulators (CESR), og skal deretter bli lagt under tilsyn av
CESR og i landet/staten byraet tilhgrer. Hvorvidt ratinger fra byraer som opererer i hovedsak
utenfor EU’s grenser kan aksepteres, Vil etter denne reguleringen vurderes sak for sak, og vil
veere pavirket av om tilsynsrammeverket i opprinnelseslandet er like sterkt regulert som innen
EU. De registrerte byraene vil bli underlagt til juridisk bindende regler som er basert pa
IOSCO’s retningslinjer, som inkluderer; forbud mot radgivningstjenester, krav til gkt
offentliggjering og gjennomsiktighet, differensiering av ratinger pa komplekse produkter
(som strukturerte produkter), og sterkere intern styring. CESR skal i tillegg etablere et arkiv,
som er gratis tilgjengelig til offentligheten, med historiske data pa ratinger som er blitt utstedt

pa alle de registrerte ratingbyraene.

| ratingindustrien har det veert stor diskusjon om hvilke tilneerminger det skal gjeres i forhold
til regulering av byrdene. Vurderinger som tas i betraktning er omfang av handhevelse som
bar settes i kraft, kostnad ved reguleringen og hvorvidt reguleringen kan ha gdeleggende
effekt pa kvaliteten, innovasjonsevnen, variasjonen og uavhengigheten til kredittratingene
(Langohr, Langohr, 2008). Ved svekkelse av innovasjonsevnen finnes det bekymringer for at
denne kan motvirke innovasjon innen ny teknologi, nye metoder, nye modeller (inkludert nye
forretningsmodeller) og nye mater a samle inn og vurdere informasjon om obligasjonene
(White, 2011).
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Samtidig er det viktig at ikke at ikke ratingbyraene blitt latt til seg selv ettersom ratingene de
offentliggjer har en tydelig effekt pa det finansielle markedet. Ifalge ratingbyraene selv, er
ratinger et uttrykk for en objektiv uttalelse om kredittverdigheten til en utsteder av et lan eller
en obligasjon. Det er derimot ikke en anbefaling for & kjepe, selge eller eie et verdipapir
(Katz, Salinas, Stephanou, 2009). Kredittratingbyraene ma likevel forstas med & ha en
pavirkningskraft i retning av & fungere som en anbefaling for aktgrer som handler med de
ratede obligasjonene. Forelgpig er reguleringen ganske varierende pa verdensbasis. | USA er
man fortsatt nglende med hvor sterke regulatoriske tak man skal gripe i ved ratingindustrien,
mens det i EU er blitt satt inn et klart regulatorisk regime. Malet burde kanskje vaere en mer
samstemt regulering av ratingindustrien verden over, og dermed for a falge opp med verdens

globaliserende trend.

6.2 Supply Chain Management (SCM) som tiltak for regulering

Et mulig tiltak for sterkere regulering som kan gjennomfares i den finansielle industrien kan
vaere & sgrge for at den fungerer som en verdikjede basert pa teorien om Supply Chain
Management. Videre vil jeg utrede litt om teorien og hvordan den kan settes sammen med

eksempel fra verdikjeden som produserte CDO’er, nevnt i forrige kapittel.

SCM og logistikk har veert fremtredende omrader siden midten av 1980-arene, men i
realiteten har institusjonene ratter som strekker seg lengre tilbake enn det. De anses som en
ngkkelfaktor i dagens forretningsverden, men er ogsa viktig for “not-for-profit” og den
offentlige sektoren. Praksisen er mest vanlig i industrisammenheng, men man opplever en
gkende og vellykket bruk av prinsipper innen logistikk og SCM i andre naringer ogsa. |
banknaeringen har man med SCM oppdaget effektivisering hvor vektleggingen har blitt
overfart til & betjene flere kunder pa en bedre, raskere og billigere mate (Butcher, Lalwani,
Mangan, 2008).

Council of Supply Chain Management Professionals definerer ledelse av logistikk som den
delen av verdikjeden (Supply Chain Management) som planlegger, implementerer og
kontrollerer den effektive og den mest kostnadsbesparende flyt av varer, tjenester og den
tilknyttede informasjonen mellom utgangspunktet og sluttpunktet ved konsum, for a kunne
mgte kundenes behov (CSCMP, 2011). The Chartered Institute of Logistics and Transport
beskriver logistikk som det a fa det rette produktet til det rette stedet i riktig kvantum pa det
riktige tidspunktet, i den beste tilstanden og til en akseptabel kostnad (CILT, 2011).
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Uttrykket Supply Chain Management ble i utgangspunktet introdusert av konsulenter i
begynnelsen av 1980-tallet og har deretter mottatt en god del oppmerksomhet. SCM er et mye
bredere, konserninternt og grensestrekkende konsept enn det logistikk er. Professor Martin
Christopher® uttrykker en mate & se pa verdikjeden pd som bestiende av et deltakende
nettverk med organisasjoner, som gar gjennom oppstrgm (til tilbyderne av produktet) og
nedstrgms (til kundene i verdikjeden) linker/bindinger, i forskjellige prosesser og aktiviteter
som produserer verdier i form av produkter og tjenester som ender opp hos konsumenten
(Butcher, Lalwani, Mangan, 2008). | figuren under gir jeg et eksempel pa hvordan

verdikjeden kan se ut for CDO’ene.

Materialer
Oppstrom Nedstrom
- — - “ / - ) p ) \ y P \ - . p -
{ Ba".kcf o8 Investerings Kredittrating- Forsikrings-
\ boliglans- ) banker/ ) byrier v Investorer \) selskaper
S meglere . CDO-utstedere . ’ A A s

Informasjon og ressurser

Figur 1. Eksempel pa verdikjede for CDO’er (Butcher, Lalwani, Mangan, 2008).

Professor Christopher skiller verdikjeden fra vertikal integrasjon, som gar ut pa at et eller flere
selskaper i samarbeid kontrollerer hele eller deler av verdikjeden med enheter i oppstrem og
nedstrgm (Butcher, Lalwani, Mangan, 2008). Ved SCM derimot inngar det ikke ngdvendigvis
et eierskap eller en kontroll over verdikjeden. Det er gnskelig at verdikjeden inneholder noen
ngkkelelementer som; fysisk flyt av materialer, flyt av informasjon (gjennom hele
verdikjeden), og av ressurser som skal gjere at verdikjeden samhandler mest effektivt.

Ressursene som er spesielt viktig er de finansielle, men mennesker og utstyr inngar ogsa. Ikke

% professor i markedsfaring og logistikk ved Cranfield School of Management (Butcher, Lalwani, Mangan,
2008).
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alle ressursene er ngdvendigvis materielle. For eksempel anses det ogsa som en ngdvendig
kapital med en god kvalitet pa forholdet mellom samhandlende selskaper for at verdikjeden

skal kunne operere mest mulig effektivt.

Flyten av informasjon er ngkkelelementet som er mest kompleks. Synligheten av informasjon
i verdikjeden nar den trengs vil vaere med pa a styre kompleksiteten. Synligheten er likevel
vanskelig & oppna. En arsak til dette er antallet parter som inngar i verdikjeden, men det vil
ogsa avhenge av barrieren mellom partene og hvor flinke disse er pa a dele informasjon
(Butcher, Lalwani, Mangan, 2008).

Ratingbyraene kan anbefales a bli sett mindre pa som en uavhengig institusjon som utfarer
tjenester med ratinger, og mer som en del av verdikjeden for produktet som rates. Det finnes
minst to grunner for hvorfor dette kan anbefales. For det farste fordi ratingene bar ses pa som
en ressurs som deles med de andre organisasjonene i kjeden. For det andre fordi funnene etter
granskningene hos ratingbyrdene bekrefter at gjennomsiktighet i industrien er en
ngdvendighet. Den stgrste utfordringen med en slik tilneerming kan veere kan som nevnt vere
synligheten av informasjon. Dette ble bevist nar finanskrisen inntraff. Nettopp derfor bar det

vaere en milepzl a strebe etter.
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7. Konklusjon

| denne masteroppgaven har jeg gjort rede for historien om hvordan kredittratingbyraene
startet med sin virksomhet med utstedelser av ratinger pa obligasjoner. Byraene Moody’s,
S&P og Fitch etablerte virksomhetene en etter en i begynnelsen av 1900-tallet. Da det ble satt
inn krav for banker om kun a holde pa obligasjoner med minimum rating BBB fra et NRSRO-
ansett byra i 1930-arene, kom dette til fordel for de tre byraene som forelgpig var de eneste
byraene med denne anseelsen. Det var slik banker begynte med regulatorisk bruk av ratinger.
Det kom til & vise seg at de tre fgrste NRSRO-byraene kom til & beholde monopol pa

anseelsen frem til finanskrisens inntreden i 2007.

Reguleringen av ratingindustrien var ikke-eksisterende frem til begynnelsen av 2000-arene i
frykt for at regulering ville pavirke objektiviteten til ratingene. Det var farst i begynnelsen av
2000-arene det begynte & dukke opp anbefalinger om retningslinjer som industrien burde
etterleve pa egne premisser. Dette kan helt klart ha vart en faktor som bidro til den
manglende risikostyringen som kom frem i funnene fra granskningen av ratingbyraene.
Ratingbyraene var motivert av egne interesser og tillot utstederne a kjope seg frem til hgye

ratinger. Dermed ga ratingbyradene godkjennelsen til & spre ratne subprime Ian verden over.

Funnene beviser dermed at ratingselskapene til en viss grad bar reguleres og ikke etterlates til
seg selv; 1) fordi ratingene har en pavirkningskraft pa ettersperselen og pa akterene i
obligasjonsmarkedet, og 2) ettersom ratingene er deling av informasjon med
obligasjonsmarkedet, ber det settes krav til gjennomsiktighet i ratingindustrien. En mulig

tilnerming kan veere & inkludere kredittratingbyraer i en verdikjede for obligasjonene,

gjennom supply chain management teori.
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