FORSKNING OG REVISJON

Om Forskning og revisjon

Kyrre Kjellevold (29) er mottaker av Revisorforeningens doktorgradsstipend og har pabegynt fjerde aret av sin
doktorgrad i revisjon og finansregnskap ved Norges Handelshgyskole. | denne spalten vil han presentere relevante
forskningsfunn fra inn- og utland i et forsgk pa a gjere forskningen mer tilgjengelig for praktiserende revisorer.

Kan man betale seg til bedre
kredittrating?

Markedet for kredittratinger domine-
res av Standard & Poor’s, Fitch og
Moody.

Ratingbyréene gir en score til finansi-
elle instrumenter basert pd sannsynlig-
heten for at utsteder vil betale tilbake
palydende, og studier viser at bedre
score innebzrer store rentebesparelser
for utsteder. Det er altsd mye penger &
tjene pa en hoyere kredittrating.

Tidligere var det potensielle investorer
som métte kjope kredittratinger, men i
dag er det utstederen til det enkelte
finansielle instrumentet som tar reg-
ningen. Etter finanskrisen og skanda-
lene som involverte ratingbyrdene,
startet debatten om hvorvidt dette
systemet kan opprettholdes.

En lang rekke forskere har undersgkt
hvordan insentivstrukturen og kon-
kurransen til ratingbyrene pévirker
hvorvidt ratingene er et troverdig sig-
nal til markedet. Mangel pa data har
gjort forskning svert vanskelig, men
jeg vil i dette innlegget drofte hva
studier etter finanskrisen har gitt oss
av ny kunnskap.

Betydningen av omdgmmet og tilliten
i markedet

Men forst: Kredittbyrders oppgave er &
redusere den informasjonsasymmetrien
som oppstdr i markedet fordi utsteder
av en obligasjon har langt mer infor-
masjon om egen tilbakebetalingsevne
enn potensielle investorer. Uten en slik
tillitsskapende mekanisme vil investo-
rer kunne kreve s hoye rentebetalin-
ger at kredittmarkedet blir skade-
lidende og mer illikvid.

En kredittrating kan dermed gi viktig
informasjon til markedet, men for at
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Markedet for kredittratinger domineres av Standard & Poor’s, Fitch og Moody.

ratingene skal tilfere ny informasjon,
md markedet ha tillit til at ratingbyra-
ene er sannferdige og neyaktige. Slik
lever ratingbyrdene av sitt profesjonelle
omdgmme.

Et godt omdomme kan misbrukes
Tilhengere av dagens utstederfinansi-
erte ordning hevder at det nettopp er

kostnaden tilknyttet det & miste tilliten
i markedet, som vil hindre rating-
byréer fra 4 la seg kjope av klienter.
Ved 4 modellere marked for kreditt-
ratinger gkonomisk, slik det var for og
under finanskrisen, finner de ameri-
kanske forskerne Patrick Bolton,
Xavier Freixas og Joel Shapiro at dette
ikke nedvendigvis er tilfelle.



I perioder med stor oppgang i marke-
det vil tilstremningen av tillitsfulle
investorer og den lave risikoen for
omdemmetap ved feilaktig rating, gi
sterk grobunn for systematisk inflasjon
av ratinger. Videre analyser indikerer
at sannsynligheten for bevisst feilaktige
ratinger er storre for skonomisk vik-
tige kunder. Situasjonen beskrevet
ovenfor ligner til forveksling pd &rene
for finanskrisen.

Effektiviteten i kredittmarkedet er
viktig

Andre gkonomiske modeller viser at
desto mer aktivt og informativt det
spesifikke kredittmarkedet er, desto
lettere vil markedet kunne gjennom-
skue inflasjon i ratinger. Det gir
ratingbyréene sterkere insentiver til
forbli ngyaktige for & bevare omdom-
met.

Studier pd amerikanske data illustrerer
at de tre ratingbyrdene historisk har

gitt mer gunstig rating til utstedere
som er okonomisk viktige, og at utste-
dere viser en tendens til 4 holde seg til
ratingbyréder som gir dem en god
rating fra starten av kundeforholdet.
Sett i lys av at det er barrierer for
nyetablering av ratingbyréer, ser man
konturene av et marked som kanskje
ikke er sunt.

Samtidig viser gkonomisk teori at det
er avveininger mellom flere ratingbyr3-
ers evne til 4 ke informasjonen i mar-
kedet, og tapet som folger av at utste-
dere kan «shoppe» rundt etter gunsti-
gere ratinger. Under enkelte forutset-
ninger viser teoretikere at det kan vere
bedre med en monopolsituasjon, enn
med et oligopol bestiende av tre akto-
rer som i dag.

Ny studie gir grunn til pessimisme
Ved 4 benytte seg av et snedig design
og amerikanske data pa gjeldsobliga-
sjoner utstedt i California eller Texas i
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perioden 2008 til 2012, har en for-
skerkvartett pa overbevisende vis
underspkt hvorvidt ratingbyrier som
gir hoyere rating kan kreve mer betalt
og oke sin markedsandel.

Forskerne finner at med hgyere rating
fulgte i snitt ekte inntekter og mar-
kedsandeler for ratingbyriene, og
lavere kostnader for utstederen av det
enkelte instrumentet. Dette er resulta-
ter som gir kritikerne av dagens regule-
ring grunn til enda storre bekymring. I
mellomtiden forblir ratingbyrene av
stor betydning for investorer i kreditt-
markedet.

Les videre: Do Rating Agencies Benefit
[from Providing Higher Ratings?
Evidence from the Consequences of
Municipal Bond Ratings Recalibration
av Beatty, Gillette, Petacchi og Weber
(2019).
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