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DEN FINANSIELLE KRISE

Den finansielle krise og kreditvurde-
ringsbureauernes medvirken
— hvad kan vi lere heraf?

Kreditvurderingsbureauerne havde et afgerende medansvar for den finansielle krise 1 henhold
til en officiel amerikansk kongresrapport. Derfor ber omradet grundleeggende reformeres ud
fra den indhestede leere. Forslag hertil fremseettes.
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Indledning

Epicentret for finanskrisen 18 i USA, hvorfor det er neerlig-
gende at underkaste forholdene i USA en nermere underse-
gelse, nar arsager til den efterfelgende dybe og givetvis langva-
rige skonomiske krise, der ogsd har ramt mange andre lande,
herunder Danmark, skal forseges udredet. Med udgivelsen af
The Financial Crisis Inquiry Report fra en af den amerikanske
kongres i maj 2009 nedsat federal kommission, som blev of-
fentliggjort i januar 2011, er der fremlagt et righoldigt mate-
riale, som burde kunne give vigtige forklaringsbidrag.! Det er
imidlertid ret overraskende, hvor lidt denne rapport har veeret
analyseret og inddraget i den danske debat om dette afgerende
spergsmal. Henset til, at den nuvaerende krise i hvert fald er
den verste, der har ramt de vestlige lande siden 1930’erne,
burde det veere essentielt at forsta drsager til denne krise for
om muligt at forebygge/neddeempe kommende ekonomiske
kriser. Der er vel ikke leengere nogen, der tror pa en krisefri
okonomi.

Det var naturligvis ikke kun forhold i de finansielle sektorer,
der gjorde, at den efterfolgende skonomiske krise givetvis vil
blive bade lang og dyb. Uansvarlig finanspolitik i USA og i an-
dre lande, herunder ogséa i Danmark, se bl.a. Serensen (2010),
spiller ogsa en vasentlig rolle herfor. I dette papir er det imid-
lertid forholdene i de finansielle sektorer, og ferst og fremmest
kreditvurderingsbureauernes rolle, der betragtes.

The Financial Crisis Inquiry Report pa i alt 633 taetskrevne
sider indeholder utrolig megen information, iseer nar det
righoldige supplerende materiale tages i betragtning. Men det

er ogsa 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 pa henholdsvis tre medlemmer og et
medlem. Iser mindretalsudtalelsen fra Peter J. Wallison, der er
tilknyttet American Entreprise Institute, pa 91 sider har ogsa
indholdsmeessig veegt. Kommissionsarbejdet i denne min-
dretalsudtalelse udsettes for en ganske alvorlig kritik — savel
fagligt som ledelsesmessigt. Rapporten, bortset fra mindretals-
udtalelserne, betegnes i det folgende for hovedrapporten, nar
det er relevant at sondre mellem flertal og mindretal.

Den faglige kritik fra Wallison er primeert baseret pa, at kom-
missionsflertallet efter hans vurdering ikke i tilstreekkelig grad
har inddraget de politiske ensker om at udbrede ejerboligen til
flere — iseer mindre velstdende — i kriseforklaringen. Mindretals-
udtalelsen fra Wallison indeholder tillige en hard kritik af den
made, hvorpa flertallet har gennemfort udredningsarbejdet.

Som fronterne er trukket op mellem demokrater og republi-
kanere 1 USA, er det maske ikke overraskende, at det endte
med en opdeling af rapporten efter politiske skillelinjer. Men
opdelingen gor det nedvendigt at tage stilling til, hvordan
informationerne fra kommissionens rapport kan bruges. Per-
sonligt foretraekker jeg principielt den kvantitativt orienterede
undersogelsesmetode, som Wallison har anvendt. Den mere
forteellende eller narrative undersegelsesmetode, som flertal-
let har baseret sig pa i tilknytning til den meget omfattende
anvendelse af interviews, gor det meget vanskeligt at afveje
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betydningen af de forskellige arsagselementer, jf. ogsé kritik-
ken fra mindretallet pa tre. Der lades dog ingen tvivl om, hvad
flertallet tilleegger helt overvejende vaegt, jf. folgende fra sam-
menfatningen:

»We conclude the failures of credit rating agencies were essen-
tial cogs in the wheel of financial destruction. The three credit
rating agencies (Moody’s, Standard & Poor og Fitch, tilfgjet)
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 re-
lied 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 agen-
cies. Their ratings helped the market soar and their downgrades
through 2007 and 2008 wreaked havoc across markets and
firms.«, side xxv (kursivering tilfejet). Dette uddybes nedenfor.

Nar jeg til trods for praeferencen for kvantitative undersogelser
alligevel i det folgende iseer vil basere mig pa flertallets vurde-
ringer, haenger det ikke alene sammen med det, der i hovedrap-
porten er anfert om grundlaget for Wallison’s kritik, men ogsa
sammen med, at jeg ikke finder, at Wallison’s analyser forer til
den konklusion, som han argumenterer for: at det primeert var
den federalt formulerede boligpolitik over for mindre velstil-
lede, der forte til og udleste finanskrisen. Selv om det leegges til
grund, at den foderalt formulerede boligpolitik — hvis veesent-
ligste element var, at de foderalt stottede realkreditinstitut-

Boks 1. Alt-A og subprime pantebreve samt FICO-skalaen
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ter Fannie Mae og Freddie Mac blev tvunget til at finansiere
pantebrevslan til mindrebemidlede - var edeleggende, forer
det kun til, at det offentlige har mattet konstatere meget bety-
delige tab. Dette skyldes ganske enkelt, at bade alle langivere
til Fannie Mae og Freddie Mac og alle kebere af veerdipapirer
udstedt af disse to institutter, bortset fra Finansministeriet, har
faet, hvad de havde krav p4.? Derfor holder hovedelementet i
Wallison’s kriseforklaring kun, hvis det — som han gor — leegges
til grund, at de subprime og Alt-A pantebreve, som disse to
institutter kebte, fik afsmittende virkninger p4 private akterer.?

Den reduktion af pantebrevskvaliteten, som maétte vere en
folge af de palagte kebskvoter for de to realkreditinstitutter,
skulle altsa efter Wallison’s kriseforklaring have forledt evrige
pantebrevskebere til at lukke gjnene for den til subprime og
Alt-A pantebreve knyttede risiko - og i evrigt veere fritaget for
ansvar herfor. Betydelige private akterer, investeringsbanker
som Lehman Brothers og bankholdingselskaber som Citigroup
m.v., var aktive i hele keeden fra udstedelse af subprime og
Alt-A pantebreve til afsetning og keb af de obligationer m.v.,
der var baseret herpa. Det var ogsa tilfeeldet for de CDO og
CDQ?, se nedenfor, der indirekte var baseret herpa. Og disse
hojrisiko veerdipapirer var Fannie Mae og Freddie Mac ikke
involveret i, ligesom de subprime og Alt-A pantebreve, som
blev opkebt af Fannie Mae og Freddie Mac, var af betydelig
hojere kvalitet end de, der gik uden om Fannie Mae og Fred-
die Mac. Derfor holder Wallison’s kriseforklaring ganske enkelt
ikke, med mindre der anlegges et ekstremt synspunkt om, at

Alt-A pantebreve er mindre risikobehaeftede end subprime pantebreve, men mere risikobehzeftede end prime-pantebreve. Alt-A pantebreve
har én eller flere svagheder/mangler i forhold til prime-pantebreve. Ufuldsteendige oplysninger om bl.a. l&ntageren, lav FICO-pointtal, om
end typisk hgjere end ved subprime pantebreve, og sikkerhed, som gér op i den hgje ende af boligens veerdi, er typiske kendetegn ved Alt-A

pantebreve.

Subprime pantebreve lider af de svagheder, som ogsa karakteriserer Alt-A pantebreve og er endvidere karakteriseret ved, at lantageren har en
plettet lanehistorie eller status, normalt defineret ved et FICO-pointtal under 660.

Subprime og Alt-A pantebreve betegnes ogsé under et som inferigre pantebreve.

FICO-skalaen er oprindeligt udviklet af Fair Isacc Coporation. Normalt gér skalaen fra 300 til 850, idet pointtallet stiger med stigende kredit-
veerdighed. Szedvanligvis opereres med fire hovedintervaller i langivningsegjemed: mindst 750: fremragende kreditvaerdighed, 749-720: meget
god kreditveerdighed, 719-660: acceptabel kreditvaerdighed; 659-620 darlig, subprime kreditveerdighed. Undertiden antages subprime kredit-
vaerdighed forst at foreligge ved et pointtal under 620.

Der indgar fem typer af oplysninger i beregningen af pointtal under FICO-skalaen med hertil herende veegte, jf:

Vaegt, pct. Indgaende oplysninger

35 Oplysninger om hidtidig overholdelse af betalingsforpligtelser

30 Sterrelsen af og udnyttelsesgraden af bevilligede lan

15 Hvor lang tid, som kendskabet til lantagers laneadfeerd hidrerer fra
10 Anvendelsen af forskellige former for lantagning

10 Oplysninger om l&ntagers seneste laneansegninger

Hvordan, FICO-skalaen helt konkret beregnes, vides ikke, idet skalaen er privat udviklet.
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kun »politiske fejl« indregnes, ligesom det endvidere ma leegges
til grund, at de private aktorer var uden medskyld i, at de blev
mere end smittet af Fannie Mae’s og Freddie Mac’s fejltagelser.
Hertil kommer, at centrale tal for pantebrevsmarkedet i USA
ogsa modsiger Wallison’s kriseforklaring. Fannie Mae og Fred-
die Mac’s markedsandel for kebte pantebreve faldt fra 57 pct. i
2003, til 42 pct. 12004 og til 37 pct. 1 20006, se side 105.

Det, som givetvis holder, er derimod, at den federale regerings
overtagelse 7. september 2008 af Fannie Mae og Freddie Mac
grundet de tab, der matte folge af kebskvoterne for Fannie
Mae og Freddie Mac og de hertil herende politikker, vil pafere
skatteyderne betydelige tab. Det skjules heller ikke af flertal-
let. Det anfores saledes i hovedrapporten, at der allerede er
konstateret tab pa 151 mia. $ for skatteyderne (side 310), og at
tabene for skatteyderne i henhold til Kongressens budgetkon-
tor frem til 2019 kan komme op pa 389 mia. § (side 322).

Men det var naturligvis ikke disse tab, der forte til Lehman
Brothers konkurs, eller til at AIG matte tilferes offentlige
kapitalindskud pa 182 mia. § for at overleve (side 350). De
ovrige redningsaktioner for andre finansielle institutioner m.v.
var heller ikke fordrsaget af finansministeriets — eller rettere
skatteydernes — tab i tilknytning til overtagelsen af Fannie Mae
og Freddie Mac.

Som anfert konkluderer flertallet, at “This crisis could not
have happened without the rating agencies.” Pa denne bag-
grund fokuseres her pa den rolle, som de tre store kreditra-

Figur 1. Danske realkreditinstitutter og securitization
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tingsbureauer, Moody’s, Standdard & Poor’s og Fitch, havde i
den proces, der forte til, at obligationer og andre veerdipapirer
som CDO’er m.v. baseret pa subprime og Alt-A pantebreve
kunne udstedes med urealistisk heje kreditvurderinger. Disse
alt for heje kreditvurderinger var igen steerkt medvirkende til,
at disse papirer fandt alt for villige kebere.

Securitization og tranching

Securitization og tranching er to neglebegreber, der er helt
centrale, nar finansieringsteknikken, som blev anvendt i rela-
tion til bl.a. belaningen af boligbyggeriet i USA, skal beskrives.
Som danskere kender vi udmeerket til securitization-elementet,
idet det er den funktion, som er kernen i realkreditinstitutter-
nes aktivitet.* Denne kerne er kendetegnet ved, at realkredit-
institutterne omdanner en pulje af individuelle pantebreve til
ensartede massefordringer: rentebzrende obligationer. Denne
simple og yderst vigtige funktion er til stor fordel for savel de,
der opnér et pantebrevsldn i et realkreditinstitut, som for de
der keber de obligationer, som realkreditinstitutterne udsteder
for at fa midler til at yde de individuelle pantebrevslan. Det er
keberne til disse obligationer, der i forste omgang er langi-
verne. Denne sammenheng er skitseret i figur 1.

Fordelene for lantagere i realkreditinstitutterne er, at de saed-
vanligvis opnar betydeligt bedre lanevilkar i form af bl.a. lavere
rente, end de ellers ville kunne opna ved f.eks. banklan eller
ved udstedelse af private pantebreve.
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Nar realkreditinstitutterne kan afsaette deres obligationer til
en hoej kurs og dermed lav rente haenger det sammen med den
betalingssikkerhed, som er knyttet hertil.

Mens securitization er vel bekendt, er tranching ikke et ele-
ment, der kendes fra den danske realkreditverden og vel neeppe
fra andre udbredte finansieringsformer her i landet.

Tranching indebeerer, at de vaerdipapirer, f.eks. obligationer,
der udstedes pa basis af en pulje af f.eks. pantebreve, opdeles

i flere seerskilte serier med forskellig prioritet til de betalinger,
der indkommer fra puljen af pantebreve. Figur 2 illustrerer,
hvordan tranching sendrer figur 1. Tranching indebeerer, at
serie 1 har forste ret til de betalinger, der indkommer fra de
individuelle pantebreve, mens serie 2 forst far ret til betalinger,
nér serie 1 har fiet de betalinger, der tilkommer serie 1 og sa
fremdeles.’

I Financial Crisis Inquiry Report er der anvendt et gennemga-
ende eksempel, bensevnt CMLTI 2006 — NC2, til illustration
af securitization og tranching. I dette eksempel indgik der
4.499 subprime eller Alt-A pantebreve med et palydende pa
947 mio. $.

Pa basis af CMLTT 2006 - NC2 blev der udstedt 19 serier.
Disse 19 serier blev opdelt i tre hovedgrupper: senior-(4),
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mezzanin-(11) og residual-serierne (4). De fire seniorserier fik
tilkendt den hgjest mulige sikkerhed eller rating, nemlig AAA,
som amerikanske statsobligationer. Dette skal endvidere ses i
tilknytning til, at det var naesten 80 pct., nemlig 77,8 pct., af
hele den nominelle veerdi af pantbrevspuljen, der indgik i de
fire seniorserier. Dette skete pa trods af, at pantebrevspuljen
bestod af subprime og Alt-A pantebreve! Inden det nermere
beskrives, hvordan det kunne lade sig gore, er det nedvendigt
at beskrive den meget risikofyldte finansieringsteknologi, der
blomstrede op pa det amerikanske marked.

Serie 6-14 i CMLTT 2006 — NC2 — altsa mezzaninserier - blev
helt eller delvist solgt til specielt oprettede enheder, der pa ba-
sis heraf udstedte CDQO’er. CDO stér for Collateralized Debt
Obligation og er blot en anden type af rentebaerende fordringer
eller obligationer. Det veesentligste kendetegn ved CDO’er,
sammenlignet med de veerdipapirer, der som ved CMLTI 2006
— NC2 blev udstedt pa basis af subprime og Alt-A pantebreve,
er, at de er udstedt pa basis af afledte veerdipapirer som serie
6-14 1 CMLTI 2006 — NC2. Altsa pa basis af verdipapirer,
hvortil betalinger forst kan paregnes, nar hejere prioriterede
vaerdipapirer er blevet tilgodeset. Det siger sig selv, at det
steerkt oger risikoen ved CDO’er.

Det er i figur 3 illustreret, hvordan CDO’er blev skabt.

Figur 2. Veerdipapirer, f.eks. obligationer, udstedt pa en pulje af pantebreve, hvor der er anvendt tranching
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Men det stoppede ikke engang med CDOQO’er. Keden blev
fortsat med CDO?2. CDO? blev som CDOQ’er skabt ved, at la-
vere serier (nu fra CDO’er i stedet for obligationsserier — ogsa
typisk fra mezzaninserierne) blev anvendt som grundlag for
udstedelse af disse veerdipapirer. CDO? er derfor endnu mere
risikobehaftede end CDO’er.

Forblendelsen af udsigten til de relativt heje afkast, som
CDO’er og CDO?er osv. stillede i udsigt, var sé stor og for-
nemmelsen for risiko s lille i boom-édrene, at der ogsa blev
udstedt sakaldt syntetiske CDO’er. Syntetiske CDO’er afviger
fra alm. CDO’er ved, at de ikke er baseret pa keb af faktiske
obligationstrancher, som det er tilfzldet for alm. CDO’er, jf.
figur 3. Syntetiske CDO’er afspejler derimod en eller flere fak-
tiske CDO’er (og evt. ogsa andre faktisk eksisterende veerdipa-
pirer). I den folgende beskrivelse forudsattes — for ikke unedigt
at komplicere fremstillingen — at den syntetiske CDO fuldt ud
afspejler én og kun én alm. CDO.

En investor kan f.eks. placere i tranche 7 i en syntetisk CDO.
Herved opnas samme ret til betaling af rente og afdrag som en
investor, der har placeret samme beleb i tranche 7 i den under-
liggende faktiske CDO.

Fordelen ved syntetiske CDO’er var, at alt besvaeret med at
etablere og udvikle faktiske CDO-verdipapirer kunne undgas,

Figur 3. CDO’er udstedt pa obligationstrancher
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idet syntetiske CDQ’er jo blot afspejlede allerede eksisterende
vaerdipapirer. Appetitten pa finansmarkederne var i perioder
sé stor, at det var vanskeligt at fremskaffe et tilstreekkeligt antal
pantebreve i fodekaeden til CDO’er, hvorfor dette »problem«
kunne leses med syntetiske CDO’er.

Syntetiske CDO’er tjente ikke blot til at imedekomme place-
rings- og lanedispositioner. Der blev ogsa tegnet forsikringer
eller indgaet veeddemal pa basis heraf. Kgb i en tranche i en
syntetisk CDO kunne suppleres med en forsikring, som ville
sikre keoberen betaling af forfaldne beleb plus restbelgb, hvis
rente- og afdragsbeleb ikke blev modtaget. Disse kreditfor-
sikringer, der ogsa betegnes Credit Default Swaps eller kort
CDS’er, blev iszr tegnet af forsikringsselskaber som AIG, men
ogsa af investeringsbanker. Preemierne for disse CDS’er var
imidlertid alt alt for lave, fordi risikoen ved CDO’er — under
aktiv medvirken af kreditvurderingsbureauerne — blev groft un-
dervurderet, se Coval et al (2009). Og selv de storste selskaber
som f.eks. AIG havde ikke selv udviklet risikomodeller, hvorfor
de havde gjort sig selv athaengige af kreditvurderingsbureauer-
nes vurderinger!

Disse forsikringer kunne ogsa tegnes af andre end keberne af
trancher i syntetiske CDO’er. I disse tilfeelde var der saledes
tale om rene veeddemal mellem to parter, idet der ikke var
noget underliggende at forsikre.

Tranche 1 CDO - serie 1
Tranche 2 CDO - serie 2
Tranche 3 CDO - serie 3
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Kreditvurderingsbureauernes svigt

Som det fremgik af CMLTI 2006 — NC2 vurderede kreditvur-
deringsbureauerne i dette tilfzelde, der betragtes som et typisk
tilfeelde 1 FCIR, at omkring 80 pct. af de veerdipapirer, der blev
udstedt pa basis af subprime og Alt-A pantebreve igennem
tranching kunne gives den hgjeste rating, nemlig AAA. Det

er ikke blot efterfelgende, at der er blevet givet udtryk for, at
alkymi abenbart trivedes for fuld udbleesning — nu dog ikke i
tilknytning til faktisk guldproduktion, men indirekte via kredi-
tvurderingsbureauerne. Dette blev ogsa papeget i forlebet — og
endvidere ogsa ignoreret af centrale akterer og tilsynsmyndig-
heder.

Redskaberne i kreditvurderingsbureauerne var ikke underlige
veesker og ildprocesser o. lign., men risikomodeller. Som i H.C.
Andersens historie, Kejserens nye kleeder, ville for mange af de
centrale aktorer ikke vise eller veere ved, at de ikke forstod de
modelresultater, som var produceret pa basis af indviklet ma-
tematik og sandsynlighedsregning, der var yderligere kompli-
ceret af, at der stort set ikke var historiske data at trekke pa. ¢
Men uanset hvor avancerede formler og lign., der anvendes i
modeller, burde det uden videre vare klart, at de resultater, der
kommer ud af en model, ikke er bedre end de forudsetninger,
som resultaterne begrundes med.

De to afgerende forudsatninger, som blev anvendt - og som
ikke holdt - var for det forste, at det i langt de fleste af de
mange gennemregnede scenarier blev lagt til grund, at huspri-
serne fortsat ville stige. Moody’s antog saledes i gennemsnit
en arlig husprisstigning pa hele 4 pct. (se side 28 og 120) over
de simulerede scenarier.” For det andet — og ogsa afgerende

— blev det lagt til grund, at der kun var beskeden korrelation
mellem lantagernes betalingsevne (se side 128 og 147). Denne
forudseetning, om mere eller mindre stokastisk uatheengighed,
bred naturligvis ogsa sammen, da huspriserne fra april 2006
begyndte at falde pa nationalt niveau i USA.

Som anfert er det en afgerende konklusion i Financial Crisis
Inquiry Report, at finanskrisen ikke kunne veere sket uden kre-
ditbureauernes afgerende fejltagelser eller svigt, jf.: »This crisis
could not have happened without the rating agencies.« Hvilken
betydning, hhv. manglende kompetence og pekunizere hensyn
har haft for dette resultat, er ikke ligetil at afgere. Men som det
fremgar nedenfor, har pekunizre hensyn faet betydelig storre
veegt efter, at kreditvurderingsbureauerne blev bersnoterede.

I denne sammenheaeng skal ogsa anferes, 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.

Lzeren fra kreditvurderingsbureauernes virke

Den funktion, som kreditvurderingsbureauerne skal udfylde, er
yderst vigtig. Det kan veere meget kostbart at gennemfore risi-
kovurderinger af finansielle produkter og kraever i flere tilfzelde
en meget specialiseret viden.
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Hyvis der ikke er tillid til, at kreditvurderingsbureauernes risi-
kovurderinger er retvisende, betyder det, at de, der har kapital
at placere, tvinges til selv at gennemfore deltaljerede risikovur-
deringer. I sa fald stiger ogsa de samfundsgkonomiske omkost-
ninger herved, idet det bliver langt flere, der mé beskeeftiges
med sadanne vurderinger.

Kreditvurderingsbureauernes centrale rolle er pa mange méader
ogsa lovbestemt, idet f.eks. kapitalkrav til finansielle institu-
tioner kan vere atheengige af ratingen af de veerdipapirer, der
placeres i. Typisk aftager kapitalkravene ved hej rating, ligesom
der kan veere andre fordele knyttet til hej rating. Hertil kom-
mer, at der er lovbestemmelser om, at pensionskasser, en raekke
finansielle institutioner o. lign. kun ma placere i veerdipapirer,
der har en hej rating. Den heraf folgende fordel for ratings-
bureauerne betegnes lidt ironisk I FCIR ved udtrykket: »In

the business forevermore«, se side 118-119 hvor bl.a. dette er
nermere uddybet.

Erfaringerne fra den finansielle krise viser, at det nuveerende
setup ma revurderes. Det er eksempelvis dbenbart, at det er
problematisk at overlade sddanne funktioner til private profit-
sogende selskaber. I denne sammenheng er det ogsa relevant
at fremheeve, at dette problem i henhold til kommissionen

er oget efter, at de amerikanske kreditvurderingsbureauer er
blevet omdannet til bersnoterede selskaber. Den made, som
overgangen til bersnotering pavirkede Moody’s pa, er saledes
beskrevet I FCIR:

“Many former employees said that after the public listing (i
2000, tilfejelse), 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 pavirket blev yderligere saledes uddy-
bet 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 pres-
sure 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,
tilfojelse).””
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Kimball (Chief Credit Officer Andrew Kimball hos Moody’s,
tilfojelse) elaborated further in his October 2007 memoran-
dum:

“Ideally, competition would be primarily on the basis of ratings
quality, with a second component of price and a third compo-
nent 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 sec-
tors, 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 nerliggende konklusion synes pa denne baggrund at veere
at overfore denne opgave til centralbankerne, eventuelt i et
samarbejde med centralbankernes centralbank BIS (Bank

for International Settlement), som i evrigt spiller en meget
fremtreedende rolle i udformningen af kapitaldeekningsreglerne
i henhold til Basel-aftalerne.® Forslaget herom skyldes den
fremtraedende rolle centralbankerne ofte far, nar den private

DEN FINANSIELLE KRISE

sektor ikke selv kan rydde op efter finanskriser o. lign. I denne
sammenhang kunne der overvejes en to-delt opgavefordeling,
hvorefter centralbankerne star for den principielle godkendelse
af de instrumenter, som den finansielle sektor ma handle og
placere i med kapitalkrav under 100 pct.” Den konkrete risiko-
vurdering af instrumenter, der er godkendt af centralbankerne,
kunne overlades til private kreditvurderingsbureauer, idet de
dog dels skal folge de retningslinjer, som fastsettes af central-
bankerne for risikovurderingen, ligesom centralbankerne skal
foretage stikprovekontrol af konkrete vurderingers rigtighed.

Der er naturligvis ogsa en reekke andre muligheder. Efter ud-
bruddet af finanskrisen blev det fra tysk side foresldet, at der pa
europeeisk plan burde tages inititativ til et europeaeisk kredit-
vurderingsbureau, idet alle tre store kreditvurderingsbureauer,
Moody’s, Standard & Poor’s og Fitch, er amerikanske. Men
forelobigt synes dette forslag desveaerre ikke at have faet til-
straekkelig opbakning. Et sadant initiativ kunne knyttes til den
europeiske centralbank. Et europeisk initiativ er ogsé begrun-
det i, at der foreligger en domstolsafgerelse af, at de amerikan-
ske ratingsbureauer ikke er erstatningspligtige for selv dbenbart
fejlagtige vurderinger. Disse er, i henhold til First Amendment
til den amerikanske forfatning, kun udtryk for meninger.!°
Standardformuleringen af Moody’s ansvarsfraskrivning lyder
saledes: “The ratings are, and must be construed solely as,
statements of opinion and not statements of fact or recommen-
dations to purchase, sell, or hold any securities.”, se side 120.
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NOTER

1. Sidehenvisninger uden eksplicit kildeangi-
velse er til denne rapport, Financial Crisis
Inquiry Report, der ogsa kort betegnes
FCIR, ligesom Financial Crisis Inquiry

Commission kort betegnes FCIC. Det er i
ovrigt bemarkelsesvaerdigt, at der ikke her i
landet er nedsat en generel undersogelses-
kommission, der skal forsege at uddrage lz-
ren af de mange sammenbrud og svigt i den
finansielle sektor m.v. Dette er dog vedtaget
i tilknytning til finansloven for 2012.

Dette fremgar ogsa af Wallison’s mindretals-
udtalelse, se side 466.

Der er ingen entydig definition af subprime
og Alt-A pantebreve — i hvert fald ikke over
den betragtede drraekke. Dette er en del af
baggrunden for den forskellige vurdering af
kebskvoternes betydning i hovedrapporten
og i Wallison’s mindretalsudtalelse.
Securitization betegnes ogsé securitisering
pé dansk, jf. Babic, B. og A.-S. R. Rasmus-
sen 2010. Reguleringsinitiativer pa det fi-
nansielle omrade. Danmarks Nationalbank,
Kuoartalsoversigt, 1.kv. 2010.

De vaerdipapirer, der udstedes efter
tranching, betegnes ogsa strukturerede
veerdipapirer.

For en mere farverig fremstilling af
anvendelsen af matematiske modeller og
sandsynligheder kan henvises til kapitel 10 i
Lanchester (2010).

7.

10.

Nar det iseer er oplysninger fra og kommen-
tarer i tilknytning til Moody’s, der benyttes
her, heenger det sammen med, at FCIC
udvalgte Moody’s som reprasentant for
kreditvurderingsbureauerne i dets casestu-
die heraf. Forholdene her var neppe varre
eller bedre end i de ovrige kreditvurderings-
bureauer, jf. ogsd kommissionens rapport.
Af Coval et al (2009) fremgar bl.a., at Fitch
i deres risikovurderinger ikke havde anlagt
scenarier med husprisfald.

Erfaringerne fra finanskrisen viser, at det
kan veere behaftet med alvorlige proble-
mer, at Basel II reglerne stiller mindre krav
til kapitaldeekningen, hvis de finansielle
institutioner selv udvikler risikovurderings-
modeller, se side 170-71 og side 196.
Kapitalkrav pa 100 pct. for meget usikre
aktiver er ikke ukendst, 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.”



