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The Financial Crisis Inquiry Report på i alt 633 tætskrevne sider indeholder utrolig megen information, især når det righoldige supplerende materiale tages i betragtning. Men det er også en kompliceret rapport at forholde sig til, idet der er to mindretalsudtalelser. Kommissionen bestod af 10 medlemmer, hvoraf 6 var udpeget af Demokraterne og 4 af Republikanerne. Og de to mindretalsudtalelser kom fra de fire, der var udpeget af Republikanerne, opdelt på henholdsvis tre medlemmer og et medlem. Især mindretalsudtalelsen fra Peter J. Wallison, der er tilknyttet American Entreprise Institute, på 91 sider har også indholdsmæssig vægt. Kommissionsarbejdet i denne mindretalsudtalelse udsættes for en ganske alvorlig kritik – såvel fagligt som ledelsesmæssigt. Rapporten, bortset fra mindretalsudtalelserne, betegnes i det følgende for hovedrapporten, når det er relevant at sondre mellem flertal og mindretal.

Den faglige kritik fra Wallison er primært baseret på, at kommissionsflertallet efter hans vurdering ikke i tilstrækkelig grad har inddraget de politiske ønsker om at udbrede ejerboligen til flere – især mindre velstående – i kriseforklaringen. Mindretalsudtalelsen fra Wallison indeholder tillige en hård kritik af den måde, hvorpå flertallet har gennemført udredningsarbejdet.

Som fronterne er trukket op mellem demokrater og republikanere i USA, er det måske ikke overraskende, at det endte med en opdeling af rapporten efter politiske skillelinjer. Men opdelingen gør det nødvendigt at tage stilling til, hvordan informationerne fra kommissionens rapport kan bruges. Personligt foretrækker jeg principielt den kvantitativt orienterede undersøgelsesmetode, som Wallison har anvendt. Den mere fortællende eller narrative undersøgelsesmetode, som flertallet har baseret sig på i tilknytning til den meget omfattende anvendelse af interviews, gør det meget vanskeligt at afveje betydningen af de forskellige årsagselementer, jf. også kritikken fra mindretallet på tre. Der lades dog ingen tvivl om, hvad flertallet tillægger helt overvejende vægt, jf. følgende fra sammenfatningen:

”We conclude the failures of credit rating agencies were essential cogs in the wheel of financial destruction. The three credit rating agencies (Moody’s, Standard & Poor og Fitch, tilføjet) were key enablers of the financial meltdown. The mortgage-related securities at the heart of the crisis could not have been marketed and sold without their seal of approval. Investors relied on them, often blindly. In some cases, they were obligated to use them, or regulatory capital standards were hinged on them. This crisis could not have happened without the rating agencies. Their ratings helped the market soar and their downgrades through 2007 and 2008 wreaked havoc across markets and firms.”, side xxv (kursivering tilføjet). Dette uddybes nedenfor.

Som anført er det en afgørende konklusion i Financial Crisis Inquiry Report, at finanskrisen ikke kunne være sket uden kreditbureauernes afgørende fejltagelser eller svigt, jf.: ”This crisis could not have happened without the rating agencies.” Hvilken betydning, hhv. manglende kompetence og pekuniære hensyn har haft for dette resultat, er ikke ligetil at afgøre. Men som det fremgår nedenfor, har pekuniære hensyn fået betydelig større vægt efter, at kreditvurderingsbureauerne blev børsnoterede. I denne sammenhæng skal også anføres, at der fra flere sider blev advaret mod kreditvurderingsbureauernes risikovurdering, se side 20, 190 og 194, ligesom risikomodellernes antagelser specifikt blev kritiseret, se side 28, 127-29 og 148. 

Læren fra kreditvurderingsbureauernes virke
Den funktion, som kreditvurderingsbureauerne skal udfylde, er yderst vigtig. Det kan være meget kostbart at gennemføre risikovurderinger af finansielle produkter og kræver i flere tilfælde en meget specialiseret viden. 

Hvis der ikke er tillid til, at kreditvurderingsbureauernes risikovurderinger er retvisende, betyder det, at de, der har kapital at placere, tvinges til selv at gennemføre deltaljerede risikovurderinger. I så fald stiger også de samfundsøkonomiske omkostninger herved, idet det bliver langt flere, der må beskæftiges med sådanne vurderinger.

Kreditvurderingsbureauernes centrale rolle er på mange måder også lovbestemt, idet f.eks. kapitalkrav til finansielle institutioner kan være afhængige af ratingen af de værdipapirer, der placeres i. Typisk aftager kapitalkravene ved høj rating, ligesom der kan være andre fordele knyttet til høj rating. Hertil kommer, at der er lovbestemmelser om, at pensionskasser, en række finansielle institutioner o. lign. kun må placere i værdipapirer, der har en høj rating. Den heraf følgende fordel for ratingsbureauerne betegnes lidt ironisk I FCIR ved udtrykket: “In the business forevermore”, se side 118-119 hvor bl.a. dette er nærmere uddybet.

Erfaringerne fra den finansielle krise viser, at det nuværende setup må revurderes. Det er eksempelvis åbenbart, at det er problematisk at overlade sådanne funktioner til private profitsøgende selskaber. I denne sammenhæng er det også relevant at fremhæve, at dette problem i henhold til kommissionen er øget efter, at de amerikanske kreditvurderingsbureauer er blevet omdannet til børsnoterede selskaber.  Den måde, som overgangen til børsnotering påvirkede Moody’s på, er således beskrevet I FCIR:

“Many former employees said that after the public listing (i 2000, tilføjelse), the company culture changed – it went ‘from [a culture] resembling a university academic department to one which values revenues at all costs,’ … The former managing director Jerome Fons, who was responsible for assembling an internal history of Moody’s agreed: ‘The main problem was … that the firm became so focused, particularly the structured area, on revenues, on market share, … , that they willingly looked the other way, traded the firm’s reputation for short-term profits.’”, side 207.

Hvordan Moody’s blev påvirket blev yderligere således uddybet af Fons og Kimball:

“Former managing director Fons suggested that Moody’s was complaisant when it should have been principled: ‘[Moody’s] knew that they were being bullied into caving in to bank pressure from the investment banks and originators of these things. … Moody’s allow[ed] itself to be bullied. And, you know, they willingly played the game. … They could have stood up and said, I’m sorry, this is not –we’re not going to sign off on this. We’re going to protect investors. We’re going to stop – you know, we’re going to try to protect our reputation. We’re not going to rate these CDOs, we’re not going to rate these subprime RMBS (Residential Mortgage Backed Securities, tilføjelse).’”

Kimball (Chief Credit Officer Andrew Kimball hos Moody’s, tilføjelse) elaborated further in his October 2007 memorandum:

“Ideally, competition would be primarily on the basis of ratings quality, with a second component of price and a third component of service.

Unfortunately, of the three competitive factors, rating quality is proving the least powerful given the long tail in measuring performance. … The real problem is not that the market does underweights  [sic] ratings quality but rather that, in some sectors, it actually penalizes quality by awarding rating mandates based on the lowest credit enhancement needed for the highest rating. Unchecked, competition on this basis can place the entire financial system at risk. It turns out that ratings quality has surprisingly few friends: issuers want high ratings; investors don’t want rating downgrades; and bankers game the rating agencies for a few extra basis points on execution.”, side 210-211, (Fons interview og Kimball memorandum). 

En nærliggende konklusion synes på denne baggrund at være at overføre denne opgave til centralbankerne, eventuelt I et samarbejde med centralbankernes centralbank BIS (Bank for International Settlement), som I øvrigt spiller en meget fremtrædende rolle i udformningen af kapitaldækningsreglerne I henhold til Basel-aftalerne.
 Forslaget herom skyldes den fremtrædende rolle centralbankerne ofte får, når den private sektor ikke selv kan rydde op efter finanskriser o. lign. I denne sammenhæng kunne der overvejes en to-delt opgavefordeling, hvorefter centralbankerne står for den principielle godkendelse af de instrumenter, som den finansielle sektor må handle og placere i med kapitalkrav under 100 pct.
 Den konkrete risikovurdering af instrumenter, der er godkendt af centralbankerne, kunne overlades til private kreditvurderingsbureauer, idet de dog dels skal følge de retningslinjer, som fastsættes af centralbankerne for risikovurderingen, ligesom centralbankerne skal foretage stikprøvekontrol af konkrete vurderingers rigtighed.

Der er naturligvis også en række andre muligheder. Efter udbruddet af finanskrisen blev det fra tysk side foreslået, at der på europæisk plan burde tages inititativ til et europæisk kreditvurderingsbureau, idet alle tre store kreditvurderingsbureauer, Moody’s, Standard & Poor’s og Fitch, er amerikanske. Men foreløbigt synes dette forslag desværre ikke at have fået tilstrækkelig opbakning. Et sådant initiativ kunne knyttes til den europæiske centralbank. Et europæisk initiativ er også begrundet i, at der foreligger en domstolsafgørelse af, at de amerikanske ratingsbureauer ikke er erstatningspligtige for selv åbenbart fejlagtige vurderinger. Disse er, i henhold til First Amendment til den amerikanske forfatning, kun udtryk for meninger.
  Standardformuleringen af Moody’s ansvarsfraskrivning lyder således: “The ratings … are, and must be construed solely as, statements of opinion and not statements of fact or recommendations to purchase, sell, or hold any securities.”, se side 120.
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� Erfaringerne fra finanskrisen viser, at det kan være behæftet med alvorlige problemer, at Basel II reglerne stiller mindre krav til kapitaldækningen, hvis de finansielle institutioner selv udvikler risikovurderingsmodeller, se side 170-71 og side 196.


� Kapitalkrav på 100 pct. for meget usikre aktiver er ikke ukendt, jf. f.eks. side  99.


� First Amendment:”Congress shall make no law respecting an establisment of religion, or prohibiting the free exercise thereof; or abridging the freedom of speech, or of the press; or the right of the people peaceably to assemble, and to petition the government for a redress of grievances.”
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