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Riksbankens svar pa Standard & Poor’s féreslagna férandring av
kreditvdrderingsmetodologi for sdkerstdllda obligationer

Kreditvarderingsinstitutet Standard & Poor’s har publicerat ett forslag pa forandrad
kreditvarderingsmetodologi for sidkerstillda obligationer. Forslaget syftar till att
etablera en tydligare lank mellan emittentens kreditbetyg och kreditbetyget for den
sakerstallda obligationen. Kopplingen mellan emittentens och obligationens
kreditbetyg kan vara olika stark beroende pa vilka likviditetsrisker som finns i
sakerhetspoolen. Med likviditetsrisker menas risken for att de utlovade betalningarna
till obligationsdgarna inte kan infrias i handelse av emittentens fallissemang.

Riksbanken vialkomnar att Standard & Poor’s uppmarksammar dessa "post-default’-
likviditetsrisker. Kvaliteten pa sdkerhetspoolen och dess formaga att generera utlovade
kassafloden till obligationsdgarna ar av stor vikt, aven efter emittentens eventuella
fallissemang. Det ar darfor naturligt att det finns en viss koppling mellan emittentens
och obligationens kreditbetyg. Riksbanken anser dock att S&P:s kriterier for att avgora
styrkan i denna koppling ar diffusa och alltfor generaliserade.

Likviditetsriskerna ar endast relevanta i handelse av att emittenten faktiskt fallerar och
sakerhetspoolen tas 6ver av en administrator. En 6vergripande kreditbedomning
grundas daremot pa den 6vergripande risken for betalningsinstéllelse. Riksbanken vill
poangtera risken med att S&P med sin nya metodologi tillmater férhallandena efter
fallissemang en oproportionell betydelse, dels pa grund av en alltfor grov
parametrisering av kopplingen mellan emittent och obligation men aven till £6ljd av
ett for snavt perspektiv pa hur sikerstillda obligationer skulle hanteras efter ett
fallissemang.

De matt som nu anvands for likviditetsriskerna kan inte sigas avspegla den
underliggande risken pa ett adekvat satt. Tillrdcklig hansyn tas inte heller till de
specifika forutsattningar som rader pa respektive marknad. Darmed utgor
differentieringen av emittenter pa basis av tillimplig lagstiftning inte en bra grund for
kreditbetyg. Exempelvis gors ingen differentiering pa basis av kvaliteten pa
segregationen av tillgangarna i sakerhetspoolen, trots att detta ar en forutsattning for
kreditdifferentiering mellan sakerstillda och icke sikerstallda obligationer.

I analysen av likviditetsriskerna faster S&P stor vikt vid matchningsgapet mellan
tillgdngar och skulder, métt som det viktade medelvardet for 16ptidsgapet mellan
tillgdngar och skulder. Detta matt dr endast en grov uppskattning av likviditetsrisken.
Specifikt for Sverige ar den kontraktuella forfallo- eller amoritiseringstiden lang



medan rantan omférhandlas betydligt oftare. Detta implicerar att det faktiska viktade
medelvardet for 16ptidsgapet ar mindre an vad S&P:s foreslagna matt antyder.

S&P:s forslag implicerar att kreditbetyget for sikerstallda obligation kan ha andra
egenskaper, exempelvis gallande volatilitet i kreditbetyget, an kreditbetyget hos en
stats- eller foretagsobligation. Det kan darfor finnas anledning att 6vervaga
moijligheten att askadliggéra denna skillnad genom att tillimpa en annan
kreditbetygsskala an den traditionella.
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