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oor kredietbeoordela}s was 2&0

een jaar van bezinning. Nadat zij

er in 2008 massaal achter waren

gekomen dat hun modellen er niet
in geslaagd waren om het risico op krediet-
derivaten juist in te schatten, volgden er
ingrijpende wijzigingen. Dat er iets met de
oude methodiek niet in de haak was, blijkt
uit de verhouding tussen ratingverlagingen
en ratingverhogingen. Volgens de meest
recente cijfers stonden er voor kredietde-
rivaten in een periode van een jaar 110 ra-
tingverlagingen tegenover één enkele ra-
tingverhoging.

Een rating zou beleggers een indicatie
van de kredietwaardigheid van een finan-
cieel instrument moeten geven: hoe hoger
de rating, des te groter de kans dat aan de
betalingsverplichtingen kan worden vol-
daan. Van oudsher beperkten kredietbe-
oordelaars zich tot het raten van financiéle
instellingen en obligaties van bedrijven en
overheden, maar de opkomst van de kre-
dietderivaten bracht daar verandering in.
Kredietderivaten vertonen een aantal over-
eenkomsten met obligaties: er wordt een
vast bedrag geinvesteerd, waarop coupon-
betalingen plaatsvinden. Het leek daarom
prettig voor investeerders om kredietderi-
vaten en gewone obligaties onderling met
elkaar te kunnen vergelijken. In dat gat zijn
de kredietbeoordelaars gesprongen door
dezelfde ratings aan kredietderivaten toe te
kennen als aan obligaties.

TRANCHES MET VERSCHILLENDE RISICO’S

Kredietderivaten worden gemaakt door een
portefeuille van financiéle instrumenten
in een aparte juridische entiteit te plaat-
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?’en.hor efeuille wordt vervolgens ge-
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financierd met een kapitaalstructuur van
tranches. De houders van de senior tranche
lopen het minste risico. Pas bij de laatste
faillissementen wordt hun investering aan-
getast. Houders van de junior tranche lo-
pen het meeste risico, maar die krijgen dan
ook een hoger rendement voorgespiegeld.
Daartussenin kunnen verschillende mezza-
nine tranches worden uitgegeven.

Door te werken met zogeheten credit de-
fault swaps is het daarnaast mogelijk om

KREDIETRATINGS
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pen, waarbij er alleen aan een portefeuille
hoeft te worden gerefereerd zonder dat deze
hoeft te worden aangekocht. Bijkomend
voordeel voor de uitgevende instelling is
dat niet alle tranches verkocht hoeven te
worden: alleen die tranche die het meeste
oplevert wordt daadwerkelijk in het leven
geroepen.

Grofweg zijn er twee punten van essentieel
belang voor de kredietwaardigheid van een
kredietderivaat: de kwaliteit van de ach-

tische kredietderivaten te ontwer-

De twee belangrijkste kredietbeoordelaars, Moody's en Standard & Poor’s, geven met een letter-
combinatie de kredietwaardigheid van een financieel instrument aan. AAA is de hoogst mogelijke
rating, terwijl een D-rating faillissement betekent. Hoe hoger de rating, des te lager het kredietrisico
voor de belegger en des te makkelijker de onderneming krediet aan kan trekken. De ratings tot en
met BBB heten ‘investment grade’, vanaf BB ‘speculative grade’ (ofwel: junk).

Goede kredietwaardigheid, langetermijnkwaliteit kan verslechteren

onder tegenvallende economische omstandigheden.

Voldoende kredietwaardigheid, langetermijnkwaliteit zal verslechteren

onder tegenvallende economische omstandigheden.

Voldoende kredietwaardigheid, heeft meevallende omstandigheden

nodig om op langere termijn te blijven betalen.

Voldoende kortetermijnkwaliteit, toekomst is onzeker.
Slechte kwaliteit, grote kans op faillissement

Slechte kwaliteit, kans op overleven is klein.

Slechte kwaliteit, terugbetaling is zeer twijfelachtig.

MOODY’S S&P BETEKENIS
Aaa AAA Uitstekende kredietwaardigheid.
Aa AA Hoge kredietwaardigheid.
A A
Baa BBB
Ba BB
B B
Caa CcC
Ca cc
C C
D Faillissement.



