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Vorwort
>>

Die Kontrolleure miissen besser werden

Deutschland hat die Finanzkrise der Jahre 2008 und 2009 sicherlich
in Europa mit am besten gemeistert. Dennoch gilt immer noch das,
was wir von der CDU/CSU-Bundestagsfraktion unmittelbar danach gesagt
haben: Die Ursachen, die zur Krise gefiihrt haben, miissen beseitigt werden.
Die Politik hat die Aufgabe, die Finanzmérkte umfassend zu regulieren.

Zur Krise haben nicht nur Fehlentwicklungen bei den Banken beigetra-
gen. Auch die Ratingagenturen tragen eine Mitschuld. Sie haben schlicht
versagt. Keine der groBen Agenturen hat vor dem gewarnt, was dann die
Welt erleben musste. Die abenteuerlichen Kreditgeschéfte, die die Wirt-
schaftin den Abgrund gerissen haben, schienen ihnen ganzlich unbekannt
gewesen zu sein. Dabei ist nicht zu bestreiten, dass Ratingagenturen
durchaus ihre Berechtigung haben. Sie miissen aber auch zu verniinftigen
Ergebnissen kommen.

Was die Ratingagenturen angeht, so gibt es aus der Finanzkrise gleich
mehrere Lehren: Die Kontrolleure miissen selbstkritisch die Qualitat
ihrer Arbeit verbessern. Die Staaten miissen auch ihrem Handeln einen
rechtlichen Rahmen geben. Und letztlich miissen sich alle Marktteilnehmer
wieder selbst ein Bild von der Qualitét einzelner Investments machen. Das
Urteil der Ratingagenturen darf nicht der alleinige MaRstab sein.

Auf unserem Kongress im November 2011, aus dem heraus diese Bro-
schiire entstanden ist, haben wir die Arbeit der Ratingagenturen kritisch
gewiirdigt. Dies war angebracht, weil sie auch in der Euroschuldenkrise
eine diskussionswiirdige Rolle spielen. Die Politik wird vor diesem Hinter-
grund die Arbeit der Ratingagenturen weiter beobachten — und notfalls
auch eingreifen.

Volker Kauder MdB
Vorsitzender der
CDU/CSU-Bundestagsfraktion
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Ratingagenturen aus politischer
Perspektive

>>> Klaus-Peter Floshach

Zentrale Rolle von Ratingagenturen im weltweiten Finanzsystem

atingagenturen spielen im weltweiten Finanzsystem eine zentrale

Rolle. Hier bei uns im Bundestag wird man — unabhéangig von der
Fraktion — wahrscheinlich niemanden treffen, der nicht behaupten wiirde,
dass die Ratingagenturen eine Mitschuld an der Krise seit 2008 tragen.
Und mit dieser Einschéatzung sind die Abgeordneten nicht allein, im
Gegenteil.

In ihrem ersten jahrlichen Untersuchungsbericht zu den zehn gréRten
Ratingagenturen vom September 2011 kommt die US-Bérsenaufsicht SEC
zu dem Ergebnis, dass die wichtigen Ratingagenturen in Kernfragen
ihres Geschafts ,offenkundige Fehler" machen. Den Bonitatswéchtern
gelinge es teilweise nicht, methodischen Vorgaben zu folgen oder
Interessenkonflikte zu vermeiden. Bei ihren Verdffentlichungen arbeite-
ten sie nicht zeitgerecht und nicht prézise.

Ich kenne die Spriiche mit dem Fieberthermometer oder den
Schulnoten. Und ich weil8, dass die Ratingagenturen dazugelernt haben.
In der gegenwartigen Staatsschuldenkrise sind sie endlich zu einer risiko-
adaquaten und differenzierten Benotung der Bonitat von Staaten gekom-
men, die vor der Einfihrung des Euro bestanden hat und die seit
Einfiihrung des Euro hatte erfolgen miissen. Ratingagenturen sprechen
hier das aus, was viele Biirger und Experten denken.

Lehre aus der Krise: bessere Regulierung von Ratingagenturen

leichwohl — gédnzlich unbeteiligt waren Ratingagenturen an der

Krise nicht. Der Vorwurf besteht allgemein darin, mit der Vergabe
teilweise unrealistisch guter Ratings den Marktteilnehmern ein zu nied-
riges Risiko signalisiert und ihnen dadurch einen falschen Anreiz fiir
Investitionen gegeben zu haben.

Klaus-Peter Floshach MdB
Finanzpolitischer Sprecher der
CSU/CSU-Bundestagsfraktion
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Flosbach: ,Investoren
verlassen sich zu sehr

auf externe Ratings. Sie
missen ihren Entschei-
dungen eine eigene ausrei-
chende Risikobewertung

zugrunde legen.”

Wenn wir an die Ursachen der Krise herangehen wollen, miissen wir uns
also auch den Ratingagenturen widmen. Wenn wir zukiinftige Krisen die-
ses AusmalRes verhindern wollen, miissen wir auch die Ratingagenturen
besser regulieren. Sie wissen, welche Lasten der Steuerzahler auf sich
genommen hat, um diese Krise zu bewaltigen. Wenn wir Sachwalter der
Interessen des Steuerzahlers sind, nehmen wir uns dieses Themas selbst-
verstandlich an. Das Thema Ratingagenturen wird damit zur Chefsache.

Was also ist die politische Perspektive einer besseren Regulierung der
Ratingagenturen? Drei Punkte sind fiir mich dabei besonders wichtig:

1. Bei Ratings handelt es sich nur um eine zweite Meinung. Die

Anlageentscheidung und die Verantwortung tragt immer der Investor selbst.
2. Die Beteiligungsverhéltnisse bei Ratingagenturen kénnen zu

Interessenkonflikten fiihren.

3. Die Verantwortlichkeit der Ratingagenturen muss durch bessere

Regulierung gestarkt werden.
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Ratings sind lediglich eine zuséatzliche Meinung

nvestoren und Gldubiger haben ein Interesse daran, dass die Bonitat

ihrer Schuldner von unabhédngigen und fachkundigen Dritten unter-
sucht wird. Die Nutzer von Ratings haben sich bisher aber zu sehr allein
auf die Bewertungen der Ratingagenturen verlassen.

Die Stimmung vor der Krise war geprdgt durch eine zu geringe
Risikowahrnehmung im privaten Sektor, kombiniert mit der Annahme
einer schier grenzenlosen Liquiditat der Finanzmarkte. Dies wurde ver-
starkt durch die Scheinsicherheit, die oft von vergangenheitsorientier-
ten, rein quantitativen Risikomessverfahren ausgegangen ist.

Aber es war nur eine Scheinsicherheit. Uber Jahre haben sich
Ratingagenturen eine goldene Nase verdient, ohne die Risiken einer sich
verschlechternden Wirtschafts- und Marktlage frith genug zu erkennen.
Die Anderung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, die sich vor
ihren Augen vollzog, haben sie wohl nicht bemerkt, denn sonst hatten
sie ihre Triple-A-Ratings nicht so zahlreich verteilt.

Aus ihrer eigenen Sicht verhielten sich viele Investoren durchaus
risikobewusst, denn sie haben nur hoch geratete Finanzinstrumente
gekauft. Dann mussten sie fassungslos mit ansehen, wie aus Triple-A-
Wertpapieren innerhalb kurzer Zeit Ramschpapiere wurden, als
die Ratingagenturen erst unter dem Druck der Krise ihre Fehler korri-
gierten.

Das Problem besteht darin, dass sich Investoren ausschlieRlich oder
mechanistisch auf Ratings von Ratingagenturen verlassen und dabei
ihre eigenen Sorgfaltsprifungen und Risikomanagementpflichten ver-
nachldssigen. So entsteht ein ibermaRiges Vertrauen in externe
Ratings.

Dies kann bei den Finanzakteuren zu Herdenverhalten fiihren, indem
2.B. ein Schuldtitel nach einer Herabstufung von allen gleichzeitig ver-
kauft wird. Die Folge: Die finanzielle Stabilitat wird beeintrachtigt — vor
allem dann, wenn die wenigen groen Ratingagenturen bei ihren
Bewertungen falsch liegen. Investoren miissen ihren Investitions-
entscheidungen daher eine eigene ausreichende Bewertung der Risiken
zugrunde legen. Die feste Verankerung von externen Ratings in
Regulierungsvorschriften muss zuriickgefiihrt werden. Es muss klar sein,
dass die Bonitatseinschatzungen der Ratingagenturen allein nicht als
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Entscheidungsgrundlage ausreichen. Ratings sollten lediglich
Ausgangspunkt oder Ergdnzung eigener, unabhéngiger Analysen von

Investoren sein, die einer Regulierung unterliegen. Insbesondere gro-

Bere Institute sollten bei der Berechnung der Kapitalunterlegung fiir

Kreditrisiken verstarkt auf interne Risikobewertungsmodelle zuriickgrei-

fen, die von der Aufsicht genehmigt und damit als vertrauenswiirdig und
zuverldssig eingestuft wurden.

Hier besteht aus meiner Sicht der gréRte Handlungsbedarf. Hier muss
eine bessere Regulierung ansetzen.

Beteiligungsverhaltnisse kénnen zu Interessenkonflikten fiihren

Fl’jr den Investor liegt der Wert eines hohen Ratings in dem zuverlas-

sigen Urteil eines unabhéngigen und fachkundigen Dritten dariiber,
dass er ein Finanzinstrument fiir praktisch risikolos halten darf.

Doch wie steht es mit der Unabh&ngigkeit dieses Dritten? Damit
meine ich nicht die Interessenkonflikte, die sich daraus ergeben, dass
die Emittenten der Finanzinstrumente und nicht die Investoren die
Gebuhren fur das Rating bezahlen. Drohende Herabstufungen kdnnen so
leicht zu Streitigkeiten oder gar einem Verlust der Gebuhren fthren.
Dieser Punkt steht bereits im Zentrum der Diskussion.

Ich méchte vielmehr einen Punkt thematisieren, der bisher nach nicht
so stark im Fokus der dffentlichen Debatte gestanden hat: die
Beteiligungsverhaltnisse bei Ratingagenturen.

Wenn man Presseberichten glauben darf, gibt es eine vertrauliche

Studie einer Unternehmensberatung, die sich hiermit auseinanderge-

setzt hat. Sie kommt angeblich zu dem Ergebnis, dass es auffallige

Gemeinsamkeiten in der Eignerstruktur von zwei der drei weltweit groR-

ten Ratingagenturen gabe. Danach wiirden diese Ratingagenturen von
denselben Aktiondren kontrolliert. Bei diesen Aktiondren wiirde es sich
um rund ein Dutzend groRer und global agierender US-Fondsfirmen und
Finanzkonzerne handeln.

Unterstellt, die Studie kommt zu den richtigen Ergebnissen, waren
durch die gemeinsame Eigentiimerstruktur dem Wettbewerb der beiden
fiihrenden Ratingagenturen, die 80 Prozent des Marktes unter sich auf-
teilen, enge Grenzen gesetzt.
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Starkung der Verantwortlichkeit der Ratingagenturen

ie oben genannten beiden aufsichtsrechtlichen Vorgaben sollten

durch einheitliche zivilrechtliche Haftungsregelungen flankiert wer-
den. Die Grinde liegen auf der Hand: Kreditgeber miissen bei fehlerhaf-
ten eigenen Ratings als aktive Glaubiger mit Kreditausféllen rechnen.
Damit haben ihre Ratings einen existenzsichernden, eigenverantwortli-  Auf dem Unionskongress
chen Status. Ratingagenturen hingegen erstellen Ratings fiir Schuldner,  wurde dariiber diskutiert,
ohne selbst dem Schuldner Kredite zu gewahren. Im Gegensatz zu  wie man externe Ratings
den Kreditgebern sind sie damit nicht im Risiko. Das sichert ihnen  von regulatorischen Vorgaben
einerseits einen Teil ihrer Objektivitat, vermindert aber andererseits  entflechten und einen
ihre Eigenverantwortung. Ich halte es daher fiir notwendig, dass  zivilrechtlichen Haftungs-
Ratingagenturen fiir die einheitliche und ordnungsgemale Anwendung  rahmen schaffen kann.

sy ouest
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Flosbach appelliert an

die Aufsichtsbehdrden,

den Regulierungsrahmen
mit wirksamen Regelungen,
aber auch mit Augenmal}
auszufillen.

der ihren Ratings zugrunde liegenden Methodik rechenschaftspflichtig
sein sollten, insbesondere gegeniiber den betroffenen Emittenten von
Finanzinstrumenten, Investoren und Kreditnehmern. Daher sollte gepriift
werden, ob eine zivilrechtliche Haftung der Ratingagenturen bei gro-
ber Fahrlassigkeit oder Vorsatz in den nationalen Rechtsordnungen der
EU-Mitgliedstaaten einheitlich und klar verankert werden kann. Die
letztendliche Verantwortung fiir die Investitionsentscheidungen muss
aber immer — das hatte ich schon gesagt — bei den Investoren selbst
bleiben.

Effektive Aufsicht und mehr Transparenz

hne eine effektive Aufsicht sind die Regelungen nur die Hélfte
wert. Hierfir miissen die richtigen Instrumente bereit gestellt wer-
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den. Die Aufsicht kann nicht in Konkurrenz zu den Ratingagenturen tre-
ten und sich ein eigenes Urteil Uber die Risiken bilden. Das gilt fir aus-
landische Sachverhalte noch mehr als fir inldndische. Die
Ratingagenturen verfiigen — auch im Vergleich zu hoch geriisteten
Investoren — (iber ein iiberlegenes Wissen, was zu einem guten Teil auf
den Informationsprivilegien beruht, die ihnen die Emittenten der
Papiere einrdumen.

Ziel muss daher sein, insbesondere die Transparenz von Rating-
grundlagen zu verbessern. Gleichzeitig muss ein besserer Zugriff auf
Daten fiir die Bewertung von Finanzinstrumenten und Schuldnern
ermdglicht werden. Das erlaubt gleichzeitig dem Investor, die Qualitat
von Ratings besser zu vergleichen.

Appell an Regulierungsbehdrden und Ratingagenturen

R egulierungsbehdrden, Ministerien und internationale Standardsetzer
sollten ihre Mdglichkeiten ausschépfen, den Regulierungsrahmen
mit wirksamen Regelungen, aber auch mit AugenmaR auszufiillen. Sie
sollten nicht nachlassen, nach Mdglichkeiten zu suchen, wie der
Regulierungsrahmen fiir Ratingagenturen stetig verbessert werden
kann. Dazu gehdren insbesondere die Entflechtung externer Ratings von
regulatorischen Vorgaben und ein wirksamer zivilrechtlicher
Haftungsrahmen.

An die Adresse der Ratingagenturen ist die Aufforderung gerichtet,
an einer besseren Regulierung von Ratingagenturen kooperativ und kon-
struktiv mitzuarbeiten. Sie werden sich einer umfassenden Regulierung
nicht entziehen kénnen. Die Qualitat der Regulierung hangt auch von
ihrem Beitrag ab.

Ratingaktivitdten missen im Einklang mit den Grundsédtzen der
Integritat, Transparenz, Rechenschaftspflicht und guter Unternehmens-
fiihrung durchgefiihrt werden. Die in der Europdischen Union verwende-
ten Ratings missen unabh&ngig, objektiv und von hoher Qualitét sein.
Sorgen Sie schnellstméglich dafiir, dass alle Marktteilnehmer der
Qualitat, Bestandigkeit und Integritét der Ratings wieder vertrauen kon-
nen. Es darf nicht sein, dass Ratingagenturen erst unter dem Druck von
Krisen ihre Fehler korrigieren oder ihre Unabhéngigkeit aufgrund der
Beteiligungsstrukturen in Frage steht.
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Verantwortung der Politik

as mich als Parlamentarier betrifft, ich setze mich fiir eine bessere

Regulierung von Ratingagenturen ein. Die Verantwortung fiir eine
bessere Regulierung von Ratingagenturen liegt letzten Endes bei uns.
Wir haben es selbst in der Hand, wie viel Macht wir den Ratingagenturen
tiberlassen wollen. Ich fordere die Europdische Kommission auf, ihre
Vorschlage zur Regulierung von Ratingagenturen mdglichst schnell vor-
zulegen. Ich fordere den Rat und das Européische Parlament auf, das
Gesetzgebungsverfahren zligig abzuschlieRen.

Wenn sich die hier Angesprochenen an das halten, was ich soeben
ausgefihrt habe, haben sie die volle Unterstiitzung der CDU/CSU-
Bundestagsfraktion. Die Koalitionsfraktionen haben einen Antrag ) vor-
bereitet. Mit diesem Antrag fordern sie die Bundesregierung auf, sich in
den auf europadischer Ebene anstehenden Verhandlungen fiir eine bes-
sere Regulierung von Ratingagenturen einzusetzen. Wir werden den
Regulierungsprozess weiter aktiv begleiten und mitgestalten.

1) Der Deutsche Bundestag hat den Antrag ,Ratingagenturen besser regulieren” gemeinsam
mit dem Antrag zur effektiven Regulierung der Finanzmérkte am 11. November 2011 in der
Kernzeit debattiert. Der Antrag (Bundestagsdrucksache 17/7638) ist in dieser Broschiire auf
Seite 51 bis 57 dokumentiert.
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Uberzeugenden globalen
Ordnungsrahmen aufstellen

>>> Jochen Sanio

Es kénnte zu regulatorischen Irrungen und Wirrungen kommen

igentlich sollte ich meinen Beitrag mit den héflichen Worten ein-

leiten, wie sehr ich mich freue, meine Meinung zum spannenden
Thema ,Regulierung von Ratingagenturen” darlegen zu diirfen. Allein,
mein Enthusiasmus halt sich in Grenzen. Das Sujet qualt mich schon viel
zu lange — weil es so komplex ist und sich den dringend erforderlichen
grofen Losungen hartnackig widersetzt.

Die jahrelangen Bemiihungen um eine wirksame Regulierung der gro-
Ben Ratingagenturen haben in jiingster Zeit eine, wie ich meine, bedenk-
liche Entwicklung genommen. Die Situation kdnnte bald verfahren, ja
sehr heikel sein: Es kénnte zu regulatorischen Irrungen und Wirrungen
kommen, wenn ndmlich unterschiedliche nationale oder, wenn ich die
Europdische Union nehme, regionale Regelungen fiir Ratingagenturen
weltweit aufeinander treffen.

Ratingagenturen setzen unentbehrliche Wegweiser

Is global agierende Informationsmittler zwischen Schuldnern und
Glaubigern setzen die Ratingagenturen — wie gesagt: zumeist die
drei groen — mit ihren Ratings unentbehrliche Wegweiser, an denen
sich die Geldgeber aller Herren Lander bei ihren Anlageentscheidungen
orientieren kdnnen. Daran sollten die Regulatoren nicht drehen.
Ratingagenturen bahnen und verkiirzen die Informationswege und
reduzieren vielschichtige Wirtschaftsdaten auf einfache Werturteile. Mit
der speziellen Professionalitdat haben die Ratingagenturen dabei gegen-
tiber den Marktteilnehmern einen entscheidenden Wissensvorsprung;
dieser beruht nicht zuletzt auf Informationsprivilegien, die ihnen zumin-
dest die privaten Emittenten einrdumen. Wenn Ratingagenturen ihre
Aufgabe korrekt erfiillen, leisten sie einen dullerst wichtigen Beitrag

Jochen Sanio

Président der Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht
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zur Stabilisierung der Finanzmarkte und erhdhen deren Effizienz. Kein
institutioneller oder privater Anleger ware gut beraten, wenn er bei
seinen Anlageentscheidungen die Einschdtzungen der Ratingagenturen
unbeachtet lieRe, und auch wir Aufseher tun gut daran, sie aufmerksam
zu verfolgen.

Ratingagenturen sind unverzichtbar — gébe es sie nicht, miissten sie
erfunden werden. Die Herren von den Ratingagenturen wissen: Diesen
sehr klaren Satz habe ich sogar direkt nach der Subprime-Krise gesagt,
denn ohne Ratingagenturen wére die Finanzwelt in weiten Teilen ori-
entierungslos. Man wird sich schwer damit tun, einen Ersatz fir sie zu
finden, wenn man das denn mdchte. Das gilt fiir die Betrachtung der
Bonitat privater Unternehmen genauso wie fir diejenige von Staaten.

Ratingagenturen haben Schéaden angerichtet

enn ich die Bedeutung der Ratingagenturen so unterstreiche,

dann tue ich dies wohl wissend, dass die genannten grol3en
Drei mit ihren skandal6sen Ratings fiir strukturierte Finanzprodukte zu
den Hauptverantwortlichen der Subprime-Katastrophe gehéren, die
sich zur gréRten Finanzkrise seit Menschengedenken ausweitete und
das internationale Finanzsystem fast in den Untergang getrieben héatte.
Angesichts der Schaden, die diese Ratingagenturen angerichtet haben,
hdtte man erwartet, dass sie fur ihr Fehlverhalten hart bestraft wiirden —
von den Marktteilnehmern, aber auch von staatlichen Instanzen. Doch
abgesehen von ein paar Zivilklagen, die noch {ber ihnen schweben, ist
nichts geschehen.

Mit einer interessanten Ausnahme: Nach mehr als drei Jahren will
die US-amerikanische Wertpapieraufsichtshehdrde SEC (Securities
and Exchange Commission) jetzt eine Ratingagentur wegen mdgli-
cher Fehlbewertungen bei einem Hypothekenpapier mit dem schénen
Namen ,Delphinus CDO 2007-1" naher unter die Lupe nehmen. Das
Bemerkenswerte daran ist die Wahl des Zeitpunktes — ein paar Wochen
nach dem Downgrading der USA durch eben jene Agentur. Dass die
Aktion der SEC fir die betroffene Ratingagentur ein existenzbedrohen-
des AusmaR annehmen wird, erwarte ich allerdings nicht. SchlieRlich
haben die amerikanischen Ratingagenturen nach dem Subprime-
Debakel ihre Geschaftstatigkeit fortsetzen kénnen — von jeder Sanktion

>>> 16

verschont. Es reichte, dass sie ihren festen Willen bekundeten, sich zu
bessern. Wie gesagt, man braucht sie. Sie sind nicht von einem Tag auf
den anderen zu ersetzen. Subprime war gestern. Heute haben wir es mit
einer anderen Krise zu tun.

Ratingagenturen einer umfassenden Regulierung unterwerfen

ie Feststellung, dass Ratingagenturen unverzichtbar sind, kann nicht
folgenlos bleiben. Wer wie die grofen Ratingagenturen im interna-
tionalen Finanzsystem eine — wdrtlich genommen — entscheidende und
damit zentrale Rolle spielt, der gehdrt im weiteren Sinne zu den SIFls,
den , Systematically Important Financial Institutions”. lhrer auRerordent-
lichen Bedeutung entsprechend miissen die Ratingagenturen einer har-
ten Regulierung unterworfen werden, die sicherstellt, dass sie auf Dauer
bei ihrem Tun hochsten Qualitatsanspriichen geniigen und das Vertrauen
der Marktteilnehmer verdienen, die auf ihr Urteil angewiesen sind. Die
schlimmen Stinden der Vergangenheit diirfen sich nicht wiederholen.
Ratings miissen ein Héchstmall an Verlasslichkeit aufweisen.
Gewahrleisten kénnen das nur eine umfassende Regulierung und eine
harte Aufsicht, die jedes Fehlverhalten konsequent sanktioniert. Die
Ratingagenturen selbst verweisen gerne darauf, ihr Geschaftsmodell
verlange eine makellose Reputation, weshalb sie schon aus eigenem
Interesse alles daran setzten, Qualitdtsmangeln beim Rating vorzubeugen.
Diese Behauptung hat immerhin einen wahren Kern: Grundlage des
Geschaftsmodells der Ratingagenturen ist nicht die hohe Zufriedenheit
auf Seiten derjenigen, die ihre Dienste bezahlen, also der Emittenten. Fiir
die Ratingagenturen kommt es vielmehr entscheidend darauf an, dass die
Investoren dem Rating vertrauen, das ihnen zum Nulltarif offeriert wird.
Eine seltsame Konstellation, manche nennen sie auch pervers. Doch beim
Bond-Rating hat sie (ber viele Jahrzehnte Ergebnisse hervorgebracht,
an denen nicht viel auszusetzen war: Die beschriebene Interessenlage
schien Gefalligkeitsratings zugunsten der Emittenten auszuschlieBen. Es
lieR sich damals sogar nachweisen, dass die Ratingagenturen tendenziell
eher zu hart als zu weich urteilten. Was kénnte ihnen auch einen groReren
Reputationsschaden zufiigen als die krachende, plétzliche Insolvenz eines
Emittenten, an dem noch das Giitesiegel ,Investment Grade” haftete? So
geschehen im Skandal-Fall Enron.

17
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Diese — scheinbar — beruhigenden Annahmen haben nach dem
Rating-Debakel mit den strukturierten Subprime-Produkten ein fiir
allemal ihre Giiltigkeit verloren. In der Subprime-Krise hat sich gezeigt,
dass die Ratingagenturen unter bestimmten Umsténden nicht gegen
die Versuchung gefeit sind, den Emittenten zu Gefallen zu sein. Ratings
wurden maRgeschneidert — auf Bestellung von Emittenten, die nach-
fragegerechte Papiere auf den Markt werfen wollten. Die Reputation
der Ratingagenturen fiel ihrer Profitgier zum Opfer. Die K&ufer der hoch-
komplizierten Papiere konnten nicht erkennen, welche unglaublichen
Misssténde sich da entwickelt hatten. Und sie ahnten auch nicht, dass
die Modelle, auf denen die Ratings der Agenturen fuSten, in entschei-
denden Punkten auf gewagten Annahmen beruhten, die von der spate-
ren Marktentwicklung alsbald falsifiziert wurden.

Neutrale, unabhangige Aufsichtsinstanz mit weitreichenden
Uberwachungs- und Sanktionsbefugnissen

ur eine neutrale, unabhangige Aufsichtsinstanz, also eine,

die keine eigenen wirtschaftlichen oder anderen sachfrem-
den Interessen verfolgt, kdnnte die Gewdhr dafir bieten, dass
die Ratingagenturen nicht noch einmal den Pfad der Tugend ver-
lassen. Dazu miisste sie mit weitreichenden Uberwachungs- und
Sanktionsbefugnissen ausgestattet sein: Sie misste laufend die
internen Strukturen und Prozesse der Rating-Aktivitaten kontrollieren
und mit harten MaRBnahmen gegen fehlerhaftes Verhalten der Rating-
agenturen vorgehen kénnen.

Wiirde eine derartige Institution tber die Qualitat von Ratings wachen,
dann kénnte man sich eigentlich auch jede Diskussion dariiber sparen, ob
die Eigenkapitalnormen fiir Banken zu stark von externen Ratings abhén-
gig sind. Richtig ist, dass heute externe Ratings im Eigenkapital-Standard
Basel Il eine groRe, ja tiberragende Rolle spielen — jedenfalls fiir einen
GrofBteil der Banken. Deshalb tberarbeitet der Baseler Ausschuss fir
Bankenaufsicht auch gerade die Regeln zur Nutzung dieser Ratings. Dabei
sollte man allerdings aufpassen, dass den Banken, die selbst tiber kein
oder nur ein sehr begrenztes Know-how zur Beurteilung der Bonitét von
Emittenten verfligen (insbesondere von solchen im Ausland), die Nutzung
von externen Ratings nicht abgeschnitten wird. Denn was soll dann an
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ihre Stelle treten? Auf diese Frage habe ich bislang keine (iberzeugende
Antwort erhalten. Diese Banken sind hinsichtlich wichtiger Informationen
auf Zulieferunternehmen angewiesen. Es wére fatal, wenn sie darauf ver-
zichten miissten; dann wiirde der nachste Abenteuerspielplatz eréffnet.

Aufsicht fiir Ratingagenturen vor politischer Einflussnahme schiitzen

Was die Unabhéngigkeit einer Aufsichtsinstanz fiir Ratingagenturen
angeht, so misste eine Konstruktion gefunden werden, die einen
Schutz vor jeder politischen Einflussnahme gewahrleistet. Lassen Sie
es mich an dieser Stelle deutlich sagen: Downgradings von Staaten
miissen — wie jede andere Herabstufung auch — hingenommen wer-
den, sofern die Ratingagenturen sie auf einer sauberen methodischen
Grundlage vornehmen und die zugrunde liegenden Bewertungskriterien
bekannt machen — so wie das in jiingster Zeit korrekterweise geschehen
ist. Die neueste Idee, die Verdffentlichung negativer Staaten-Ratings in

Sanio: ,Downgradings von
Staaten muss man hinneh-
men, sofern sie methodisch
sauber und anhand transpa-
renter Kriterien vorgenom-
men wurden.”
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Krisen-Situationen zu unterdriicken, ist offenbar aus der Not der Stunde
und einem starken Unbehagen tber das Timing der kiirzlich erfolgten
Abwertungen geboren. Die Idee wird dadurch aber nicht iiberzeugender.
Will man wirklich die Bewertung der Bonitat von Staaten gerade dann
allein den CDS-Gesch&ftemachern tiberlassen, wenn die Gefahr fir die
Stabilitat der Finanzmarkte am gréRten ist?

Ich halte nichts davon, die Ratingagenturen unreflektiert schlecht zu
reden, sie gar zum Priigelknaben fiir Dinge zu machen, die sie nicht zu
verantworten haben. Doch es ist uniibersehbar: Die Diskussion dber die
Regulierung von Ratingagenturen ist seit langem auch von sachfremden,
hdufig nationalen Interessen gepragt, und daran wird sich wohl so schnell
nichts &ndemn.

Das gilt in besonderem MafRe fiir die Aufsichtsstrukturen, die gerade
geschaffen werden. Bis vor kurzem unterlagen die Ratingagenturen
keinerlei direkter Regulierung. Seit Ende 2004 gab es zwar weltweit
giiltige Mindeststandards fiir Ratingagenturen: die ,Code of Conduct
Fundamentals” der I0SCO, der internationalen Vereinigung der
Wertpapieraufsichtshbehdrden. Doch der I0SCO-Kodex erwies sich
in der Subprime-Katastrophe als ein totaler Reinfall, weil er rechtlich
nicht verbindlich war und niemand seine Einhaltung hatte durchsetzen
kdnnen. An diesem entscheidenden Manko &nderte sich auch durch die
Uberarbeitung des Kodex im Jahr 2008 nichts.

Global harmonisierte Aufsichtsregeln wichtig

ittlerweile haben die Europdische Union, aber auch viele andere
bedeutende Finanzpldtze wie Japan, Australien und die USA erste
regulatorische Schritte unternommen — leider nicht auf der Grundlage
global harmonisierter Aufsichtsregeln. Wir haben es hier mit einer Art
AusreiRer auf dem Gebiet der internationalen Finanzmarktregulierung zu
tun: Es wird nicht, wie sonst {blich, zuerst vom zustandigen Gremium —
hier der I0SCO — ein globaler Aufsichtsstandard entwickelt, der dann in
das jeweilige nationale Recht (einschlieBlich EU-Recht) tiberfiihrt wird;
statt dessen haben wir es mit einer Vielzahl unkoordinierter nationaler
Alleingange zu tun.
Die zu ordnen und unter einen Hut zu bringen, diirfte sich als duBerst
schwierig erweisen. Die I0SCO entwickelt da herzlich wenig Dynamik.

>>> 20

Zwar hat sich das zusténdige ,10SCO Standing Committee 6" im Oktober
darauf geeinigt, Empfehlungen an die Mitglieder zu erarbeiten, wonach
globale Aufseher-Kollegien fiir die drei groBen Ratingagenturen ein-
gerichtet werden sollen. Doch derartige ,Colleges” dienen nur dem
Informationsaustausch, sie sind keine Instanz, die verbindliche globale
Regeln fiir weltweit tatige Ratingagenturen schaffen, geschweige denn
deren Einhaltung tiberwachen kann.

Globale Regeln sind deshalb so wichtig, weil das Rating im Prinzip ein
globales Produkt ist, das sehr schwer nur in einem Teil der Welt kontrol-
liert werden kann. Internationale Investoren wollen darauf vertrauen
konnen, dass ein Rating eine gute Qualitdt besitzt, gleich wo es her-
ausgegeben wurde. Deshalb sind auch die Regeln, die Ende 2009 durch
die EU-Rating-Verordnung fiir das Territorium der EU erlassen wurden,
nur von begrenzter Bedeutung. Mit ihrem Vorpreschen hat die EU den
Bemihungen um globale Standards sicher einen Barendienst erwie-
sen. Ich will aber fair sein: Wie die Erfahrungen der vergangenen Jahre
gezeigt hatten, waren die maRgeblichen 10SCO-Mitglieder — vor allem
ein besonders wichtiges — ohnehin weit von einem Konsens entfernt,
solche Standards zu entwickeln.

EU-Rating-Verordnung stellt zum ersten Mal verbindliche Regeln auf

Positiv an der EU-Rating-Verordnung ist zu werten, dass sie zum
ersten Mal verbindliche Regeln fiir Ratingagenturen aufstellt, wobei
der Kernpunkt die Registrierung von Ratingagenturen mit Sitz in der EU
ist. Hierfir missen die Agenturen Anforderungen erfiillen, die an den
freiwilligen Verhaltenskodex der I0SCO angelehnt sind, teilweise auch
dariiber hinausgehen. Dabei geht es um die wirklich wichtigen Fragen,
inshesondere darum, wie sich Interessenkonflikte vermeiden lassen und
wie fir eine gute Ratingqualitat gesorgt werden kann.

Ab 2012 wird es auf europdischer Ebene auch eine richtige operative
Aufsicht tiber Ratingagenturen geben. Sie ist der ESMA, der European
Securities and Markets Authority in Paris, ibertragen worden. Bislang
ist die ESMA noch mit der Registrierung der Agenturen beschaftigt. Als
europaische Aufsichtsbehdrde verfiigt sie in ihrer ,Credit Rating Agency
Unit” zurzeit tber elf Mitarbeiter; bis zum Jahresende wird die Zahl auf
dreizehn anwachsen. Die Behérde wird damit in der Lage sein, bei den
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Die European Securities and
Markets Authority (ESMA)
in Paris ibernimmt ab 2012
die operative Aufsicht tiber
die Ratingagenturen.

Ratingagenturen Vor-Ort-Priifungen durchzufihren, ein unverzichtbares
Mittel fiir jede effektive Aufsicht. Bei der jetzt anstehenden Novelle
der EU-Rating-Verordnung werden die Kompetenzen der ESMA mit
Sicherheit erweitert. Hervorheben will ich die geplante Verscharfung der
Kontrolle der Modelle, die die Ratingagenturen anwenden, auch dies ein
wichtiger Schritt in die richtige Richtung.

Anerkennung von Nicht-EU-Ratings

ie Crux der EU-Rating-Verordnung liegt in der Anerkennung von aus-
landischen, das heil8t Nicht-EU-Ratings, die von Agenturen aufler-

halb der EU herausgegeben werden. Gehoren diese Agenturen zu einer
Unternehmensgruppe, die mit ihrem europdischen Bestandteil in der EU
registriert ist, dann diirfen sie ab dem Datum der Registrierung nicht
mehr innerhalb der EU fiir regulatorische Zwecke genutzt werden, es

sei denn, sie erhalten dafir eine gesonderte Zulassung. Unter diese ein-
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schneidende Beschrankung fallen natiirlich auch die Ratings derjenigen
Einheiten ,der groen Drei”, die sich auRerhalb der EU befinden.

Deren Ratings kénnen in der EU nur dann genutzt werden, wenn
die Staaten, aus denen sie stammen, bei der ESMA ein sogenanntes
Ubernahme-Verfahren — ,endorsement procedure” — erfolgreich durch-
laufen haben. Die ESMA wird dabei nur dann eine positive Entscheidung
fallen, wenn das Aufsichtsregime flir Ratingagenturen in dem jeweiligen
auslandischen Sitzstaat genauso streng — ,as stringent as” — ist wie
das der EU.

Was die USA als Hauptadressaten der Vorschrift anbelangt, so konnte
bedauerlicherweise eine negative EU-Entscheidung vorgezeichnet sein,
falls die fur Ratingagenturen zustandige SEC nicht in den néchsten
Monaten tberpriifbare Aufsichtsregeln erlasst. Heute strotzt die SEC
nicht gerade vor aufsichtlicher Kraft, wenn sie Schwachpunkte feststellt,
wie in einem Report ) vom September dieses Jahres; sie beschrénkt sich
am Ende auf ,Empfehlungen”. Aufsichtliche Eingriffe sind jedenfalls von
aulen nicht erkennbar. Dazu kann ich auf Englisch eigentlich nur sagen:
Not my cup of tea.

Im jetzigen Anwendungsstadium der EU-Verordnung — das ist immer-
hin ein schwacher Trost, der noch hoffen lasst — gilt eine Ubergangsfrist
von drei Monaten, bevor ein EU-Verbot wirksam wirde; diese
Ubergangsfrist kann noch einmal um drei Monate verlangert werden.
Da die US-amerikanischen Ratingagenturen mit ihren européischen
Einheiten am 31. Oktober registriert worden sind, besteht die Gefahr,
dass deren in den USA erstellte Ratings ab Ende April 2012 in der EU
nicht mehr genutzt werden dirfen. Ich hoffe sehr, dass dieses schlimme
Ergebnis durch rechtzeitige Verhandlungen zwischen allen Beteiligten
vermieden werden kann, denn das ist ein Ergebnis, an das ich gar nicht
denken mdchte.

Alle Banken in der EU kdnnten dann n@mlich diese ausléndischen
Ratings nicht mehr zur Berechnung der Eigenkapitalunterlegung heran-
ziehen. Sie stiinden vor der Wahl, fir die entsprechenden Risikoaktiva
mehr Kapital vorzuhalten oder sich von ihnen zu trennen. Das ist im

1) 2011 Summary Report of Commission Staff's Examinations of Each Nationally Recognized
Statistical Rating Organisation, Report of the Staff of the U.S. Securities and Exchange Com-
mission, September 2011.
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Ubrigen die gleiche Fragestellung, die wir haben, wenn man kleine
Banken dazu motivieren will, sich nicht an Ratings zu halten, und sie
keine Alternative finden. Wiirden viele der betroffenen Banken sich
dafiir entscheiden, diese Risikoaktiva schnell abzustoRen, was zumin-
dest bei Banken mit knapp bemessenen Eigenkapitalien nahe liegt, dann
kénnten sich daraus erhebliche negative Marktentwicklungen erge-
ben. Fiir so etwas verwendet man heute {blicherweise den unschénen
Begriff ,Kollateralschaden”.

Nationale Aufsichtsegoismen tiberwinden

VVer wie ich die langjahrigen Versuche, Ratingagenturen internatio-
nal zu regulieren, aus der Néhe betrachten durfte, glaubt manch-
mal, Zeuge verwirrenden Handelns zu sein, bei dem das Ziel verfehlt
werden kdnnte. Doch dieser Schluss ware voreilig. Im internationalen
Regulierungsgeschaft muss man einen langen Atem haben, wenn man
neue Weltregeln kreieren und sie anschlieRend durchzusetzen will. Im
Fall der Ratingagenturen ist wahrscheinlich eine Initialziindung durch
die Politik vonndten. Es ware gut, wenn die G20-Regierungschefs diese
sehr wichtige Angelegenheit nicht aus den Augen verléren und die not-
wendigen globalen Fortschritte mit klaren Fristsetzungen einfordern
wirden. Dies scheint mir der beste Weg zu sein, um beharrliche natio-
nale Aufsichtsegoismen zu {iberwinden und die leider nur sehr zoger-
lichen Arbeiten der I0SCO endlich in Schwung zu bringen. Ich jeden-
falls gebe die Hoffnung nicht auf, dass in einer tiberschaubaren Zukunft
doch noch der groRRe Wurf gelingt, der uns die genannten Probleme vom
Hals schaffen wiirde. Es muss gelingen, einen {iberzeugenden globalen
Ordnungsrahmen fir die Tatigkeit der Ratingagenturen aufzustellen —
am besten, bevor regulatorische Saumigkeit die nachste Krise auslost.
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Regulierung von Ratingagenturen —
europaische Initiativen

>>> Paulina Dejmek

Bessere Regulierung von Ratingagenturen notwendig

Das Thema Ratingagenturen bewegt Berlin und auch Briissel. Zweifels-
ohne erfiillen Ratingagenturen in den heutigen Finanzméarkten eine
wichtige Funktion. Die Europdische Kommission ist sich der Bedeutung
dieser Rolle durchaus bewusst. Wenn wir in diesem Bereich regulieren, darf
es also keinesfalls zu einer , killing the messenger”-Strategie kommen. Das
Fieber ist da, auch ohne Ratingagenturen als Messgerat.

Es ist aber auch kein Geheimnis, dass es in der Vergangenheit — und
heute noch —erhebliche Probleme mit Ratings gegeben hat. Diese Probleme
héngen zum einen mit der inneren Struktur, Organisation und Arbeitsweise
der Agenturen zusammen, zum anderen aber auch bisweilen mit der Qualitat
der erstellten Ratings.

Die Staats- und Regierungschefs der G20 haben bereits 2008 auf die
Notwendigkeit einer besseren Regulierung der Ratingagenturen auf der
globalen Ebene hingewiesen. Hintergrund damals waren die Probleme mit
amerikanischen , Subprime”-Produkten, die bis zum Sommer 2008, noch
ihre Triple-A-Ratings behalten hatten und von Investoren in der ganzen
Welt massiv gekauft wurden.

Heute ist die Problemstellung natirlich eine andere. Im Fokus stehen
die Ratings von Staaten, nicht von Finanzprodukten. Aber die Probleme
sind immer noch dieselben.

Uberblick tber die bisherigen Regulierungsschritte

ie Kommission hat im Jahr 2008 einen Verordnungsvorschlag iber

Ratingagenturen vorgelegt, der 2009 von den europdischen Gesetz-
gebern — dem Ministerrat und dem Parlament — verabschiedet wurde.
Mit dieser Regelung war die Europdische Union federfiihrend und unsere
globalen Partner haben sich durch dieses Regelwerk inspirieren lassen.

Paulina Dejmek

Mitglied im Kabinett von
Kommissar Michel Barnier,
Generaldirektion Binnenmarkt
und Dienstleistungen der
Europdischen Kommission
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Diese erste Verordnung zielte insbesondere darauf ab, ein System der
Registrierung und Aufsicht von Ratingagenturen zu schaffen. In vielen
EU-Staaten waren Ratingagenturen zu diesem Zeitpunkt keiner wirklichen
Aufsicht unterstellt. Darliber hinaus stellte die Verordnung Regeln tiber den
inneren Aufbau der Agenturen auf, um vor allem Interessenkonflikten auf
Seiten der Mitarbeiter zu vermeiden.

Im Juni dieses Jahres ist die erste Anderung dieser Verordnung in Kraft
getreten. Dies war keine inhaltliche Anderung, vielmehr hatte diese Ande-
rungsverordnung den Zweck, die Ratingagenturen der einheitlichen Aufsicht
der inzwischen eingerichteten europdischen Wertpapieraufsichtsbehorde
ESMA in Paris zu unterstellen. Dies war ein logischer Schritt, denn Ratings
machen nicht Grenzen halt. Sie werden von Investoren (iberall in Europa
genutzt und die Folgen der Ratings sind weltweit zu spiiren.

Trotzdem ist die Verordnung iiber Ratingagenturen natirlich sehr jung.
Die Registrierung der gréBten Agenturen ist erst vor kurzem abgeschlossen
waorden. Ich bin mir sicher, dass sich viele die Frage stellen, warum die
Kommission die Verordnung schon wieder andern méchte. Dafir gibt es
allerdings eine Reihe von sehr wichtigen Griinden.

Abhéngigkeit von externen Ratings minimieren

eines Erachtens ist das Hauptproblem die tibermaRige Abhdngigkeit

(,overreliance”) von Ratings. Die Kommission hat bereits erste
MaRnahmen dazu bei der Uberarbeitung der Bankenrichtlinien im Juli
dieses Jahres getroffen. Dennoch ist die Anbindung an das Urteil von Ra-
tingagenturen —festgeschrieben in zahlreichen europdischen und nationalen
Rechtsvorschriften — noch zu eng.

Ratings sind niitzliche Instrumente, um Investoren und Anleger tiber den
Wert von Anlagen zu informieren. Sie sind, wie wir mehr als einmal gesehen
haben, aber keine absoluten Wahrheiten und kénnen deshalb nicht das
eigene Urteil von Investoren ersetzen. Das miissen wir fir alle Bereiche
klarstellen und dementsprechend miissen wir jeden Automatismus in
Rechtsvorschriften hinsichtlich des Gebrauchs von externen Ratings fiir In-
vestmententscheidungen beseitigen. Die Kommission wird davon Gebrauch
machen, insofern es sich um die européische Gesetzgebung handelt. Viele
nationale Rechtsvorschriften verweisen aber automatisch auf Ratings. Das
gleiche gilt fir viele Anleger-Richtlinien. Diese sind zwar nicht juristisch
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bindend, werden aber weitgehend von institutionellen Anlegern genutzt. Bei
diesem Thema miissen wir also gemeinsam und kollektiv handeln.

Wir sind uns selbstverstandlich bewusst, dass vor allem kleinere Inves-
toren sich auch kiinftig weitgehend auf externe Ratings verlassen werden,
weil sie weder das Know-how noch die Ressourcen haben, um die notwen-
dige Beurteilung eines Investments vollstandig selbst intern durchzufiihren.
Wir denken aber, dass wir auch diesen Investoren helfen kénnen, sich bis zu
einem gewissen Grad eine eigene Meinung zu bilden. Dazu miissen wir daftir
sorgen, dass sie besseren Zugang zu leichtverstandlichen Darstellungen der
Informationen haben, die den Ratings zugrunde liegen.

Die EU-Kommission hat
seit 2008 ein System der
Registrierung und Aufsicht
von Ratingagenturen
geschaffen. Weitere Regu-
lierungsschritte folgen.
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EU-Binnenmarktkommissar
Michel Barnier hat am
15.11.2011 Vorschlage fiir
die weitere Regulierung von
Ratingagenturen vorgelegt.

Das Europaische Parlament hat diesbeziiglich in seinem Bericht vom
Juni dieses Jahres folgendes Instrument vorgeschlagen: Die ESMA soll
eine zentrale Datenbank verwalten, in der Informationen iber bestehende
Ratings gebiindelt zuganglich gemacht werden. Dies wiirde Investoren einen
"one-stop-shop” bieten und auRerdem die Vergleichbarkeit der verschiedenen
Ratings aus Sicht des Investors verbesser.

Transparentere und haufigere Landerratings

D ie derzeitige Staatsschuldenkrise hat erneut gezeigt, dass die Bewer-
tung der Kreditwirdigkeit von Staaten besonderer Sorgfalt bedarf.

Wir fordern daher, dass die Ratingagenturen solche Ratings haufiger als
bisher aktualisieren und dass sie mehr Informationen dariiber zugénglich
machen, wie sie zu ihrer Bewertung gekommen sind. Auerdem brauchen
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wir Regelungen tber den Zeitpunkt der Verdffentlichung solcher Ratings,
um unbegriindete nervose Reaktionen der Finanzmarkte nach Mdglichkeit
zu vermeiden.

Unabhéngigkeit der Ratingagenturen zur Vermeidung von
Interessenkonflikten

ie aktuelle Rating-Verordnung befasst sich bereits mit Interessenkon-

flikten bei Mitarbeitern und Leitungsorganen der Ratingagenturen. Sie
sagt aber nichts tiber mogliche Interessenkonflikte der Agentur-Eigentiimer
aus. Diese sind zum Beispiel da méglich, wo diese Eigentiimer auch an
den zu bewertenden Unternehmen beteiligt sind. Genauso problematisch
ist der Fall, wenn ein zu bewertendes Unternehmen Anteile an der sie
bewertenden Ratingagentur halt. Dies ist eines der Probleme, auf das auch
die amerikanische Borsenaufsicht SEC in ihrem Bericht von Ende September
hingewiesen hat.

Eine lang andauernde Geschaftsheziehung zwischen der Ratingagentur
und dem zu bewertenden Unternehmen ist problematisch. Wir haben zwar
nicht vor, das Geschaftsmodell vollsténdig zu verbieten, bei dem das zu
bewertende Unternehmen die Agentur fiir die Bewertung bezahlt. Denn
auch das andere Modell, bei der der Investor fiir das Rating zahlt, hat
Nachteile. Wir wollen aber eine zu enge Beziehung oder gar Abhangigkeit
zwischen Ratingagentur und Unternehmen vermeiden. Deswegen fordern
wir, dass ein Unternehmen seine Ratingagentur nach einer angemessenen
Frist auswechseln sollte.

Vielfalt im Ratingmarkt

Ein Agenturwechsel ist bei den derzeitigen Verhaltnissen im Ratingmarkt
schwierig. Es gibt viel zu wenige Marktakteure, weshalb weder Inve-
storen noch Unternehmen eine wirkliche Wahl haben, wenn sie eine Agentur
mit einem Rating beauftragen wollen. Es hat zwar in der Vergangenheit eine
Reihe von Neugriindungen im Ratingmarkt gegeben. Die meisten dieser
neuen, kleineren Agenturen wurden aber relativ schnell von einer beste-
henden, groleren Agentur aufgekauft. Unsere MaBnahmen zielen deshalb
darauf ab, solchen kleineren Agenturen die Existenz und das Wachstum zu
ermdglichen. An Instrumenten sehen wir legislative MaBnahmen vor, aber
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auch Fordermafnahmen fiir Netzwerke kleinerer Agenturen, die diesen
Agenturen ein effizienteres Arbeiten ermdglichen wiirden.

Umfassendere Haftung der Ratingagenturen

Es muss klargestellt werden, dass Ratingagenturen gegeniiber Investoren
verantwortlich sind, wenn sie ihre Pflichten aus der Verordnung zumin-
dest in grob fahrlassiger Weise verletzt haben. Wie bereits eingangs gesagt,
spielen die Ratingagenturen eine wichtige Rolle in den Mérkten und fiir die
Investoren. Auch wenn wir versuchen, diese Abhangigkeit zu beschréanken,
werden Ratings in absehbarer Zukunft immer noch zur Anwendung kommen.
Dann ist es aber auch nur recht und billig, dass ein Investor Ersatz seines
Schadens verlangen kann, wenn er sich auf ein Rating verlassen hat, das
aufgrund eines VerstoRes der Agentur gegen die Verordnung fehlerhaft war.

Nur um jedes Missverstandnis auszuschlieRen: Wir wollen die Agenturen
nicht fiir die Richtigkeit ihrer Bewertung haften lassen. Wir sind uns voll be-
wusst, dass jedes Rating ein Element der Vorhersage kiinftiger Entwicklungen
einschliet; und niemand soll dafiir haftbar gemacht werden, wenn er trotz der
Anwendung der notwendigen Sorgfalt diese Entwicklung falsch vorhersagt.

Was wir wollen, ist vielmehr, dass die Ratingagenturen dafiir einstehen,
wenn sie auf fahrlassige Weise ihre Verpflichtungen verletzen. In einem
solchen Fall wiirde die ESMA nattirlich Aufsichtsmafnahmen ergreifen. Das
hilft aber dem Investor nichts, der durch eine solche Verletzung zu Schaden
gekommen ist. Deswegen miissen wir einen Schadensersatzanspruch
schaffen, auf den sich ein solcher Investor in dieser Situation berufen kann.
Ein solcher Anspruch gibt es bereits in vielen Mitgliedstaaten, aber es fehlt
an einem gemeinsamen europdischen Ansatz.

Diese oben genannten Punkte sind einige der Uberlegungen, die dem
Vorschlag der Kommission zugrunde liegen. Ich gehe davon aus, dass die
Kommission diesen Vorschlag noch im Laufe dieses Monats verabschieden
wird." Der Vorschlag muss dann von den européischen Gesetzgebern ver-
handelt werden und wir hoffen, wie stets, auf eine ziigige Verabschiedung.

1) Die EU-Kommission hat am 15.11.2011 ihre Vorschlage fiir die weitere Regulierung von
Ratingagenturen vorgelegt. Die Vorschldge wurden dem Europdischen Parlament und dem
Europdischen Rat zur Beratung und Annahme tbermittelt. Der Link zu den Dokumenten
lautet: http://ec.europa.eu/internal_market/securities/agencies.
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Funktion und Aufgaben von
Ratingagenturen

>>> Daniel Kolter

Rolle der Ratingagenturen haufig missverstanden

atingagenturen spielen eine spezifische Rolle in den Finanzmarkten.

Infolge der Subprime-Krise sind Ratingagenturen ins Rampenlicht
geraten und nun erneut infolge der Staatsschuldenkrise. Die Frage, ob
unsere Ratings richtig oder falsch sind oder wir mit Spekulanten koope-
rieren, um Euro-Staaten ins Wanken zu bringen, wird mittlerweile in vie-
len Familien am Mittagstisch diskutiert. Das Europdische Parlament hat
vor kurzem eine Studie verdffentlicht, nach der die Hélfte aller Biirger in
Europa wissen, was Ratingagenturen machen, oder zumindest schon ein-
mal von ihnen gehort haben.

Gleichwohl haben wir in den vergangenen Jahren die Erfahrung
gemacht, dass die Rolle der Ratingagenturen haufig noch immer missver-
standen wird. Deshalb freue ich mich besonders tiber die Mdglichkeit,
hier einen Einblick in unsere Arbeit geben zu diirfen.

Wahrend diese Konferenz stattfindet, ist die Europdische Kommission
dabei, weitere Regulierungsvorschldge fiir Ratingagenturen vorzuberei-
ten. ") Das wird heute sicher ein zentrales Thema der Diskussion sein.
Ich finde es trotzdem oder gerade deswegen sehr passend, tiber
die Funktion und Aufgaben von Ratingagenturen zu sprechen, da sie
der Ausgangspunkt und die Basis fiir alle Regulierungsvorschlage sein
sollten.

1) Die EU-Kommission hat am 15.11.2011 Vorschlage fiir die weitere Regulierung von Rating-
agenturen vorgelegt. Diese sehen transparentere und haufigere Landerratings vor, streben
mehr Vielfalt und strikte Unabhangigkeit der Ratingagenturen zur Vermeidung von Interes-
senkonflikten an und fordern eine umfassendere Haftung der Ratingagenturen fiir die erstell-
ten Ratings. Zudem soll der Riickgriff auf externe Ratings verringert werden. Finanzinstitute,
Fondsmanager und Anleger miissen mit der gebotenen Sorgfalt eigene Priifungen durch-
fiihren. Die Vorschldge wurden dem Européischen Parlament und dem Européischen Rat zur
Beratung und Annahme tibermittelt. Der Link zu den Dokumenten lautet: http://ec.europa.eu/
internal_market/securities/agencies.
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Geschaftsfiihrer
Moody's Deutschland
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Ratings sind Leitplanken im globalen Finanzsystem

Ratings sind tber die Zeit zur einheitlichen Sprache der Finanzmérkte
geworden. Sie bilden Leitplanken im globalen Finanzsystem, da sie fir
alle Marktteilnehmer offentlich zuganglich sind und eine Vergleichbarkeit
von Kreditrisiken ermdglichen. Diese wiederum fiihrt zu einer hoheren
Transparenz im Markt. Kurz: Ratings helfen Investoren, fundierte Anlage-
entscheidungen zu treffen und erleichtern Emittenten den Marktzugang.

Aus unserer Sicht besteht unsere Aufgabe darin, die Kreditmarkte zu
beobachten und sie aus unabhangiger Sicht zu kommentieren. Wir geben
unsere Einschatzung in Bezug auf zukiinftige Entwicklungen der Kreditwiir-
digkeit von Staaten, Finanzinstrumenten und Unternehmen. Eine solche
Einschatzung ist naturgemal subjektiv. Wir glauben aber, dass wir tber
ein tiefgreifendes Verstandnis der Finanz- und Kapitalmarkte verfiigen,
und wir setzen alles daran, mit den besten Finanz- und Kreditanalysten zu
arbeiten. Aber wir kénnen nicht garantieren, dass sich die Dinge so entwi-
ckeln, wie wir es erwarten und wir sind erst recht keine Versicherung, die
im Schadensfall greift.

Fundierte Einschdtzungen zu Kreditrisiken

VVir beschaftigen uns nur mit dem Kreditrisiko. Wir geben keine Ein-
schatzungen zu Liquiditat oder Renditen ab oder zu anderen Risiken,
die mit verschiedenen Instrumenten verbunden sind. Wir sind keine Rech-
nungspriifer. Wir beraten auch nicht, strukturieren nicht und geben keine
Kauf- oder Verkaufsempfehlungen. Vielleicht scheint das wenig zu sein. Aber
das ist unsere Rolle, so wie wir sie sehen —und immer gesehen haben. Was
heilt das nun konkret? Und warum meinen wir, dass unsere Analysen und
Einschatzungen von Nutzen fir die Finanzmarkte sind?

Wir geben fundierte Einschatzungen zu Kreditrisiken ab, und wir erstellen
eine relative Rangfolge von Bonitatsrisiken. Wir vergleichen das Kreditri-
siko verschiedener Emittenten, zwischen verschiedenen geographischen
Regionen und zwischen verschiedenen Finanzinstrumenten. Ein Aaa-Rating
heil3t, dass wir das Ausfallrisiko von Deutschland zum Beispiel als duRerst
gering einschatzen. Das Land Berlin raten wir als Aa1 und damit eine Stufe
niedriger. Das heifst, wir halten einen Ausfall immer noch fiir sehr unwahr-
scheinlich, aber im Vergleich mit der Bundesrepublik ist die Gefahr doch
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etwas hoher. Unser Rating fir Irland liegt bei Ba1. Im Markt gilt ein Rating
in dieser Kategorie als ,,non-investment-grade”. Aber das hei3t nicht, dass
wir Investoren davon abraten, in irische Staatsanleihen zu investieren. Aber
es heift, dass aus unserer Sicht ein Investor in irische Staatsanleihen ein
hoheres Risiko hat, als wenn er deutsche Staatsanleihen kauft.

Griindliche quantitative und qualitative Analysen

nsere Einschatzungen sind Einschatzungen mit Blick auf die Zukunft.
Wir kdnnen leider nicht hellsehen, schauen weder in die Kristallkugel
noch entscheiden unsere Analysten beim Feierabendbier tiber Rating-
Herabstufungen — so wie manchmal in Karikaturen dargestellt. Umgekehrt
gibt es auch eine 6ffentliche Wahrnehmung, nach der wir komplizierte
mathematische Modelle entwickeln. Am einen Ende fiittern wir die Modelle

Aus Kolters Sicht besteht
die Aufgabe von Rating-
agenturen darin, die
Kreditméarkte zu beobachten
und sie aus unabhangiger
Sicht zu kommentieren.
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Die Analysten nehmen
nach eigenem Verstandnis
griindliche quantitative
und qualitative Analysen
vor. Uber Ratings wird
anhand definierter
Methoden entschieden.

mit ein paar Zahlen, und am anderen Ende kommt ein Rating heraus. Auch
das ist nicht der Fall.

Wir nehmen griindliche Analysen von Emittenten und einzelnen
Finanzinstrumenten vor. Das ist weder ein zufalliger Prozess noch ein
automatischer. Wir sammeln wichtige Informationen quantitativer Art
und werten diese aus. Wir wissen, was ein Emittent — also ein Staat
oder ein Unternehmen — einnimmt und wie seine Ausgabenseite aus-
sieht. Aber vieles in unserer Analyse ist qualitativ. Bei der Analyse von
Unternehmen ist es zum Beispiel entscheidend, den Markt zu verstehen,
in dem das Unternehmen tétig ist, und die Position des Unternehmens
innerhalb dieses Marktes. Dariiber hinaus fragen wir, wie sich der Markt
in Zukunft entwickelt, wo Innovationen entstehen und wie sich diese
Entwicklungen auf das Unternehmen auswirken —auch im Vergleich zum
Wettbewerb. Hierzu reden wir mit dem Unternehmensmanagement und
anderen wichtigen Akteuren. Das sind keine Einschdtzungen, die man

einfach in Zahlen fassen kann. Der qualitative Teil ist vermutlich der
wichtigste Teil unserer Analyse. Den Cash-Flow kann man bei bérsen-
notierten Unternehmen schnell nachschlagen — qualitative Analysen
sind aufwendiger und setzen ein tieferes Verstandnis der Méarkte vor-
aus. Wir investieren in Analysten, von denen wir glauben, dass sie die
Mérkte, die sie analysieren, besonders gut verstehen. Einige unsere
Analysten nehmen auch eine Generalisten-Rolle ein. Sie sind dafir
verantwortlich, dass unsere Ratings iber verschiedene Markte und
Branchen hinweg koharent sind.

Ratingkomitees entscheiden nach Analyse und Diskussion

atings sind das Resultat von Diskussionen zwischen unseren

Analysten. Uber alle Ratings wird in Komitees entschieden. In ihrer
Analyse und Diskussion orientieren sich die Analysten an klar definier-
ten Methoden, die im Ubrigen offentlich sind. Die Methoden geben
einen Leitfaden dafiir, welche Kriterien maRgebend fiir ein Rating sind.
Aber auch im Rahmen dieser Methoden gibt es Diskussionsbedarf: Wie
gut ist das Management eines Unternehmens, wie innovativ ist das
Unternehmen, wéchst es, erschlielt es neue Markte — und wie steht es
in all diesen Punkten im Vergleich zu seinen Wettbewerbern da?

Um den Prozess etwas deutlicher zu machen: Es ist die Aufgabe
des sogenannten leitenden Analysten, die Informationen tiber einen
Emittenten zusammenzutragen und aufzuarbeiten, die fiir ein Rating
notig sind. Der leitende Analyst gibt auf dieser Grundlage eine
Empfehlung fiir ein Rating. Im Ratingkomitee sitzen mehrere Analysten,
die sich gut mit der Branche auskennen, eventuell auch aus anderen
geographischen Regionen. Bei besonders bedeutenden Ratings ist das
Komitee groRer, und es werden zusétzlich weitere erfahrene Analysten
eingeladen. Und dann diskutiert das Komitee nicht nur das Rating, son-
dern auch einzelne Elemente des Ratings. Ganz am Ende wird tber das
Rating abgestimmt: Zuerst geben die jingeren Analysten ihre Stimme
ab, damit sie nicht von den Kollegen mit mehr Erfahrung beeinflusst
werden. Um nicht missverstanden zu werden: Jede Stimme z&hlt gleich
viel. Das Ergebnis dieser letzten Abstimmung des Ratingkomitees
bestimmt das Rating, aber eben erst nach einem langen Analyse- und
Diskussionsprozess.
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Mehrwert: Offentlichkeit, Spezialisierung und Vergleichbarkeit

VVir sind nicht die einzigen, die Einschatzungen von Kreditrisiko
vornehmen: Denken Sie zum Beispiel an eine Bank, die Kredite
vergibt. Sie wird dhnliche Prozesse haben, je nach Hohe des Kredits
natirlich. Aber die Einschatzungen der Bank sind nicht &ffentlich.
Unsere Ratings und die zugrunde liegenden liegenden Analysen sind

frei zuganglich und somit geeignet, zur 6ffentlichen Diskussion beizu-

tragen.

Wir sehen unseren Mehrwert unter anderem in unserer
Spezialisierung. Aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht ist das eine
Frage von Skalenertragen, den sogenannten economies of scale. Unsere
GroRke erlaubt es uns, mehr Ressourcen auf einen einzelnen Emittenten
oder ein Instrument zu verwenden als ein einzelner Investor, der die

Analyse nur fir sich vornimmt. Das betrifft auch den Entschei-

dungsprozess: Bei uns sind immer eine Reihe von Analysten an der
Kreditbewertung eines einzelnen Emittenten oder Finanzinstruments
beteiligt.

Die Vergleichbarkeit ist auch eine Frage der ,economies of scale”:
Dadurch, dass wir eine Vielzahl von Emittenten und Instrumenten
bewerten, geben wir Investoren einen groleren Marktiiberblick. Wir
sehen zum Beispiel grolRes Interesse aus Asien an unseren Bewertungen
der europaischen Markte.

Moody's ist nicht der einzige Ratinganbieter, der unabhéngige
Krediteinschatzungen abgibt und diese dffentlich macht. Die neue
Aufsichtsbehdrde ESMA (European Securities and Markets Authority)
hat — nach meinem aktuellen Kenntnisstand — bisher fiinfzehn
Ratingagenturen registriert. Aber wir stehen auch im Wettbewerb mit
den Bloombergs und Reuters dieser Welt. Zumindest sind das die
Informationsquellen, die der Manager eines Pensions- oder

Investmentfonds nutzt. Ein professioneller Fondsmanager hat regelma-

Rig selbst ein gutes Marktverstandnis, er priift aber auch, was andere
Marktbeobachter zu sagen haben. Das schlieft auch unsere Ratings und
die zugehdorigen ausfihrlicheren Kommentare ein. Allerdings darf das
nicht die einzige Informationsquelle sein, und ich glaube auch nicht, dass
sie das im Allgemeinen ist.
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Lehre aus der Finanzkrise: Regulierung von Ratingagenturen

Wir leben davon, gut durchdachte und akkurate Einschatzungen
abzugeben. Wir iiberpriifen auch standig, ob das der Fall ist und
ob die Rangordnung, die wir festlegen, im Riickblick den tatsachlichen
Ausféllen entspricht. Auch diese Studien verdffentlichen wir. Und die
Treffgenauigkeit unserer Ratings ist hoch. Leider mit der Ausnahme der
US-,Subprime”-Hypotheken. Es gab ganz bedeutende Probleme in die-
sem Markt, die wir nicht gesehen haben. Andere haben sie auch nicht
gesehen, was keine Entschuldigung ist. Aber wir haben da unseren eige-
nen Anspriichen nicht genigt.

Eines von vielen Resultaten der Finanzkrise ist die Regulierung der
Ratingagenturen. Im Laufe der Regulierungsdiskussion in den letzten
Jahren haben wir immer mal wieder den Eindruck, dass es Bestrebungen
gibt, unsere Rolle auszuweiten und uns zusatzliche Verantwortlichkeiten
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Mit ihren Fehlbewertungen
haben die Ratingagenturen
die Finanzkrise mit ausgeldst.
Kolter: ,Wir haben da
unseren eigenen Anspriichen
nicht geniigt.”
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zu geben. Die Finanzmérkte haben sich tber die Jahre hinweg entwickelt
und im Markt gibt es viele verschiedene Rollen, die von verschiedenen
Teilnehmern wahrgenommen werden. Wir wollen gerne dem Sprichwort
folgen und wie der Schuster bei unseren Leisten bleiben.

Problematisch ist allerdings die Verankerung von Ratings in den auf-
sichtsrechtlichen Regularien. Ratings sind nicht dazu gemacht, mecha-
nisch verwendet zu werden. Es ist inzwischen regulatorischer Konsens,
dass die Anreize fiir Marktteilnehmer, sich zu sehr auf Ratings zu verlas-
sen, abgebaut werden miissen, und das ist ein Prozess, den wir sehr
unterstiitzen. Tatsachlich hat Moody's seit 1995 6ffentlich und in aller
Deutlichkeit vor der regulatorischen Nutzung von Ratings gewarnt.

Meinungsvielfalt im Markt und Anreize fiir griindliche
Risikoanalysen schaffen

Regulatorisches Ziel sollte es sein, die Meinungsvielfalt im Markt zu
unterstiitzen und Anreize fiir griindliche Risikoanalysen zu schaffen,
sowohl fiir Investoren als auch fir andere Marktteilnehmer und -beob-
achter. In den vergangenen Wochen gab es jedoch Presseberichte tiber
mdgliche Vorschldage der Europdischen Kommission, die unseres
Erachtens nicht zielfihrend wéren. Diese Berichte schlieBen ein zwin-
gendes Rotationsprinzip fir Ratings ein, ebenso wie ein Mandat fiir die
europdische Aufsicht ESMA, Ratingmethoden vor ihrer Nutzung zu
genehmigen.

Diese Erwagungen scheinen auf der Annahme zu beruhen, dass es ein
Jkorrektes” Rating gibt, das von der ESMA kontrolliert wird und zwi-
schen den Ratingagenturen hin- und hergereicht werden kann. Das ist
unserer Auffassung nach ein ganz grundlegendes Missverstandnis der
Rolle von Ratings und steht in fundamentalem Widerspruch zur
Férderung von groBerer Meinungsvielfalt. Und eine erzwungene
Rotation trdgt auch nicht zu einer héheren Qualitét der Ratings bei.

Die Europaische Kommission scheint auch zu erwégen, Staatenratings
unter bestimmten Bedingungen zu untersagen oder auszusetzen. Das
finden wir sehr bedenklich. Die Diskussion zu Regulierung der
Ratingagenturen wird weiter gehen. Wir werden uns gerne daran betei-
ligen.
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Qualitétssteigerung durch Belebung
des Wetthewerbs

>>> Dr. Thomas Schafer

Rolle der Ratingagenturen in der Subprime-Krise

m die Rolle der Ratingagenturen im weltweiten Finanz- und
Wirtschaftssystem und die daraus resultierende Kritik zu ver-
deutlichen, lohnt es sich, zundchst einen Blick auf die zuriickliegen-
den Monate zu richten. Wichtigstes auslésendes Moment fiir die 2008
begonnene globale Finanzkrise war die sich seit 2007 zuspitzende
Krise am US-Hypothekenmarkt. Die iberméRige Vergabe sogenannter

.Subprime-Kredite" an bonitatsschwache Schuldner konnte tber struk-

turierte Anlageformen giinstig refinanziert werden, wovon in exzessi-
ver Weise Gebrauch gemacht wurde.

Obwohl bereits lange Zeit vorher eine deutliche Zunahme der
Ausfalle am US-Hypothekenmarkt zu verzeichnen war, kam es erst ab
Friihjahr 2007 in massiver Weise zu Herabstufungen. Hierbei wurden
teilweise eklatante Fehleinschatzungen offenbar. So wurden bei ein-
zelnen besonders komplex strukturierten Produkten bis zu 75 Prozent
der ehemals ,AAA" gerateten Tranchen in den sogenannten ,spekula-
tiven” Bereich der Ratingskala herabgestuft.

Diese kurzfristigen Herabstufungen unterhalb des ,Investment-
Grade-Bereichs” fiihrten zu panikartigen Verkaufen durch Banken
und Investoren mit entsprechenden Wertverlusten. Die daraus resul-
tierende Neubewertung von Bankenportfolios und die entsprechende
Herabstufung von Banken hatten schlieRlich die , Austrocknung” des
Interbankenmarktes und die Liquiditatskrise der Banken zur Folge.

An dieser Stelle wird exemplarisch deutlich, welchen Einfluss das
Urteil der Ratingagenturen auf die Finanzméarkte hat. Dieser Einfluss
muss nun grundlegend in Frage gestellt werden.
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Schafer fordert mehr
Wettbewerb, um die
Qualitat der Ratings zu ver-
bessern. Eine européische
Ratingagentur wiirde den
Finanzplatz Frankfurt stéarken.

Interessenkonflikte und Vergiitungssystem problematisch

on Seiten der Ratingagenturen wird darauf verwiesen, dass die
Ursachen fiir die Fehleinschatzungen auBerhalb der eingesetzten
Methoden zu suchen seien, wohingegen in der éffentlichen Diskussion
Interessenkonflikte als wesentliche Ursachen der Fehleinschatzungen
angeftihrt werden. Diese ergeben sich zum einen aus der Bezahlung durch
die Produktanbieter, zum anderen aus der Rolle der Ratingagenturen als

.Berater” im Bereich strukturierter Produkte.

Aus dem derzeit vorherrschenden Vergilitungssystem kénnte
zudem die Gefahr erwachsen, dass das Interesse der Agenturen

an ,Folgegeschéften” gegeniiber der Sorge um ihre Reputation tber-

wiegt und giinstigere Ratings erstellt werden, als es die objektiven
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Gegebenheiten rechtfertigen. Umgekehrt kdnnen Emittenten ihre
Ratingagentur nach dem von ihr zu erwartenden Rating auswahlen.

Erste Regulierung der Ratingagenturen 2009

Is Folge der besonderen Rolle der Ratingagenturen in der Finanzkrise
wurde auf europdischer Ebene mit einer am 7. Dezember 2009 in
Kraft getretenen Verordnung erstmals eine nennenswerte Regulierung
dieses Bereichs in die Wege geleitet. Schwerpunkte dieser Verordnung
sind die Schaffung eines Registrierungs- und Aufsichtsrahmens, die
Implementierung von Transparenzpflichten sowie der Aufbau interner
Kontrollmechanismen zur Vermeidung von Interessenkonflikten.
Entsprechend einer 2011 erlassenen Anderungsverordnung wurde
zudem die Zustandigkeit fiir die Registrierung sowie die wesentlichen
aufsichtsrechtlichen Aufgaben von den bisher zustdndigen nationalen
Behorden auf die Europdische Wertpapieraufsichtsbehorde (ESMA)
tibertragen. Bei den materiellen Regelungen wurden die Emittenten
strukturierter Produkte fernerhin verpflichtet, die fiir das Rating von
strukturierten Produkten verwendeten Daten zu vertffentlichen.

Weitere Regulierung notwendig

ie derzeit in der Diskussion befindlichen Varschlége zur Ergénzung
dieser Regelungen gehen weiterhin in die richtige Richtung. In einer
dazu durchgefiihrten Konsultation wurden vor allem die Reduzierung
der Abhangigkeit von Ratings — inshesondere im Aufsichtsrecht —, die
Verbesserung der Qualitdt von Staatenratings, die Implementierung
alternativer Vergiitungssysteme sowie die Belebung des Wettbewerbs
und die Schaffung eines zivilrechtlichen Haftungsrahmens gefordert.
Insbesondere die Verbesserung der Qualitat der Ratings sowie das
LTiming” der Verdffentlichungen riicken dabei im Zuge der aktuellen
Staatsschuldenkrise in den Fokus. In einer beinahe vollstandig ver-
netzten Welt, in der Informationen innerhalb weniger Sekunden um
den Erdball laufen, wirkt sich bereits die Diskussion um eine mdgliche
Herabstufung eines Landerratings innerhalb kiirzester Zeit auf die der-
zeit besonders fragilen Finanzmérkte aus. Besonders deutlich wurde
die bestehende Machtposition der drei den Markt dominierenden
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US-Unternehmen nach der Anfang Juli 2011 erfolgten Herabstufung
Portugals durch die Agentur Moody's. Diese war erfolgt, obwohl sich
Portugal im Gegenzug zu dem von EU und IWF geschniirten Hilfspaket zu
einem umfangreichen Reformprogramm verpflichtet hat und eine erste
Uberpriifung durch die Kommission erst fiir August 2011 vorgesehen war.

Mehr Wettbewerb durch unabhéngige europdische Ratingstiftung

Den Schlissel zu einer Verbesserung der Qualitat der Ratings sehen
viele Experten in einer Verstarkung des Wettbewerbs und bringen

an dieser Stelle bereits seit vielen Monaten die Griindung einer europé-

ischen Ratingagentur ins Spiel.

Die Bundesregierung hat sich hierzu bereits positiv geduRert und auch
die Hessische Landesregierung unterstiitzt entsprechende Initiativen.
Die aktuell bedeutendste Initiative in diesem Bereich stellt das von der
Unternehmensberatung Roland Berger Strategy Consultants (RBSC)
vorangetriebene Projekt einer ,Non-Profit-Unternehmensstiftung” dar,
die den Beginn ihrer Geschaftstatigkeit fir Anfang 2012 plant. Das
Europdische Parlament hat sich bereits in einer EntschlieBung vom
8. Juni 2011 fiir eine derartige Rechtsform ausgesprochen und fordert die

Kommission auf, die Implementierung einer véllig unabhéngigen europa-

ischen Ratingstiftung, die tiber Sachverstand in allen drei Bereichen des
Ratings verfiigt, aktiv zu begleiten. Das Parlament ist der Ansicht, dass

die Management-, Personal- und Verwaltungsstruktur der neuen europa-

ischen Ratingstiftung vollkommen unabhadngig und autonom sein muss
und beispielsweise gegeniiber den Mitgliedstaaten, der Kommission und

allen anderen offentlichen Einrichtungen, der Finanzindustrie und ande-

ren Ratingagenturen keinerlei Weisungen unterliegen sollte, um ihre
Glaubwiirdigkeit sicherzustellen.

Vor diesem Hintergrund geht es nun darum, die Stiftung auf ein brei-
tes Fundament zu stellen, um nach dem Markteintritt schnell als wichti-

ger Wettbewerber wahrgenommen zu werden und die selbstgesteckten
Qualitétsziele zu erreichen. Die Hessische Landesregierung hat dabei vor
allem die Starkung des Standortes Frankfurt — durch eine Ansiedlung der
europaischen Ratingagentur am Finanzplatz in Frankfurt — im Blick und
wird die weitere Diskussion sehr aufmerksam verfolgen.
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Diskussion

>>> mit Torsten Hinrichs, Jens Schmidt-Biirgel,
Frank Westhoff, Prof. Dr. Helmut Siekmann,
Jochen Sanio, Paulina Dejmek und
Klaus-Peter Floshach

Interne Ratings tiberwiegen im genossenschaftlichen Sektor

Frank Westhoff, Mitglied des Vorstandes der DZ-Bank AG, legte dar,
inwieweit sich seine Bank auf Ratings verlasse und in welchem Umfang
eigene Risikobewertungen vorgenommen wiirden. Westhoff erlauterte, das
Rating sei nur ein Teil der Kreditentscheidung seiner Bank. Das Rating solle
aufzeigen, mit welcher Wahrscheinlichkeit der Kunde zeitgerecht seinen
Kredit zuriickfihren kdnne. Der zweite wesentliche Faktor seien die inter-
nen Ratings, auf die seine Bank im Wesentlichen vertraue. Diese Ratings
missten genehmigt werden und unterldgen einer regulatorischen Aufsicht,
und zwar regelmaRig. Manchmal kdmen zehn Kollegen der Bundesbank
oder der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht zur Priifung eines
einzelnen Ratingsegments ins Haus. Sie priiften die Methodik, die Prozesse
und tberpriiften, ob die Ratings regelmaRig aktualisiert wiirden. Westhoff
betonte, dass mittlere und groRe Banken im genossenschaftlichen Sektor
tiberwiegend interne Ratings benutzten. Sie seien das ,fiihrende System”,
was aber nicht bedeute, dass externe Ratings unwichtig wéren. Sie seien der
VergleichsmaRstab: ,Man kann irren, und da kann eine zweite Meinung im
Zweifelsfall nicht schaden. Und dafir nutzen wir im Wesentlichen externe
Ratings”, sagte Westhoff.

Neue Ratingagentur |6st Marktproblem nicht

rofessor Helmut Siekmann vom House of Finance der Goethe-Universitét
Frankfurt duRerte sich zu den seit 1991 andauernden Bemiihungen,
eine europdische Ratingagentur zu griinden und meinte, sie seien vorerst
gescheitert. Alle Anldufe seien vor allem an Finanzierungsfragen gescheitert.
Siekmann wies darauf hin, dass auch Japan an einer Ratingagentur arbeite,
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Professor Siekmann von der
Goethe-Universitat Frankfurt
befiirchtete, dass mehr
Wettbewerb zum ,race to the
bottom” fiihren wird.

aber groRe Probleme habe, an der bestehenden Marktstruktur etwas zu
andern. Genauso sei das in China. Diese Ublicherweise als Oligopol bezeich-
nete Marktstruktur sei im Grunde ein natiirliches Monopol, gab Siekmann
zu bedenken. In diesem Monopol werde zu sinkenden Durchschnittskosten
produziert. Uberleben wiirde letztendlich nur derjenige, der die geringsten
Produktionskosten habe. Dass es im Grunde nur zwei die Méarkte beherr-
schende Ratingagenturen gebe, liege vermutlich allein an den groRen Inve-
storengruppen, deren Statuten zwei Investmentgrade-Ratings vorsahen. Das
fuhre auf Seiten der Agenturen zu enger Kooperation, wodurch Wettbewerb
ausgeschlossen werde. Siekmann bezweifelte, dass Wettbewerb tatséchlich
zielfiihrend sein werde: ,Es ist zu beftirchten, dass mehr Wettbewerb zum
Jrace to the bottom’ fiihren wird”. Es habe in der Vergangenheit Indizien
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gegeben, dass der Versuch eines Wettbewerbers, Marktanteile eines an-
deren zu bekommen, tiber eine Herabsetzung der Qualitat gegangen sei: ,Es
wurden unter geringeren Anforderungen Spitzennoten erteilt”, so Siekmann.
Eine zusatzliche Ratingagentur wiirde das Marktproblem also nicht Iésen.

Stiftung als Lésung?

I\/l oglicherweise ware eine Stiftung der richtige Weg, fihrte Siekmann
aus. Es brauche dabei aber ein Stiftungskapital, aus dessen Ertrdgen
die Tatigkeit finanziert wird. Damit sei die Unabh&ngigkeit der Marktteil-
nehmer gegeben, auch gegeniiber dem Staat.

Paulina Dejmek von der EU-Kommission widersprach Siekmanns Befiirch-
tung, ein weiterer Marktteilnehmer wiirde zu einem ,race to the bottom”
ftihren. Das sei durch Regulierung und effektive Aufsicht zu verhindern.

Klaus-Peter Flosbach betonte, eine Beschrankung auf den europaischen
Markt werde nicht zum Ziel fiihren, weil Ratings weltweit ausgereicht
werden kénnten, weshalb es eine weltweite Aufsicht brauche.

Markteintrittsbarrieren fiir neue Ratingagentur zu hoch

ens Schmidt-Biirgel, Geschéaftsfihrer von Fitch Ratings Deutschland,

begann sein Statement mit dem Bekenntnis, dass er beim Wort
Wettbewerb” immer gleich schmunzeln miisse, denn es gebe gar keinen
Wettbewerb. Die beiden GroRen, also Standard&Poor’s und Moody's
dominierten nach wie vor das Geschaft. Das sei ein festgefahrenes
System. Was nun eine neue Ratingagentur betreffe, seien die Marktein-
trittsharrieren so hoch, dass es kaum eine Chance gebe, zu einem global
bedeutenden Wettbewerber zu werden. SchlieBlich werde der Wert einer
Ratingagentur tiber die Zahl seiner Kunden und Ratings definiert. Eine neue
Agentur finge aber bei null an, hatte selber keine Kreditwirdigkeit. ,Man
muss sich klar sein, dass eine substantielle Neugriindung — das hért die
Aufsicht nicht gerne — nur mit ,unsolicited ratings’, also mit unerbetenen,
nicht bestellten Ratings funktionieren kann, wenn kein GroBkonzern bereit
sein sollte, einer vierten Agentur die Tir aufzumachen und ihr Zugang zu
vertraulichen Informationen zu geben”, gab Schmidt-Biirgel zu Bedenken.
Unternehmen lieBen sich nur von Agenturen bewerten, von denen sie sich
einen Zusatznutzen erwarten. Das hei3t, dass ein weiteres Rating fur die
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Die Deutschland-
Geschéftsfiihrer von Fitch
und Standard&Poors
Schmidt-Biirgel und Hinrichs
kritisieren die sich teil-
weise konkurrierenden
Regulierungssysteme.

Unternehmen zu einer Verringerung ihrer Refinanzierungskosten fiihren
miisse. Kein Unternehmen werde sich raten lassen nur aus gesellschafts-
politischen Uberlegungen heraus, meinte Schmidt-Biirgel.

Globale Regulierung notwendig

Torsten Hinrichs, Geschaftsfiihrer von Standard&Poor's Deutschland,
erganzte, S&P werde nicht nur in Europa reguliert, sondern auch in
anderen Landern nach unterschiedlichen Regeln. Dagegen hatten die Ra-
tingagenturen den Anspruch, einen global einheitlichen MaRstab fiir Bonitat
herzustellen. Das gelinge nur, weil global mit einheitlichen MaRstaben, mit
einheitlichen Prozessen und mit einheitlichen Kriterien gearbeitet werde.

Andernfalls waren unsere Ratings nicht mehr vergleichbar und hatten keinen
Nutzen am Markt”, bemerkte Hinrichs. Diesem Anspruch stiinden auf der
Regulierungsseite eine Vielzahl und Vielfalt von teilweise konkurrierenden
Regulierungssystemen gegentiber. Aus diesem Grund unterstiitze er auch
Jochen Sanios Forderung nach globaler Regulierung. Mit ihr wiirde den
Agenturen und Investoren ein groRer Gefallen getan.

,Wenn man immer nur wartet, bis alles global geldst ist, passiert
iiberhaupt nichts”

aulina Dejmek verteidigte das Vorpreschen Europas bei der Regulierung.

Wenn man immer nur warte, bis alles global geldst sei, werde {iberhaupt
nichts passieren, betonte sie. Immerhin gehe es um die Finanzstabilitat
Europas. Es sei sehr wichtig, dass die Européer die Verantwortung fiir die
europdischen Markte tiberndhmen. Dejmek zeigte sich optimistisch, dass
die vergleichsweise strengen europaischen Regulierungsbestimmungen
sich international durchsetzten.

Der Hessische Finanzminister Thomas Schéfer nahm Dejmeks Anregung
einer Rating-Rotation auf, indem er sagte, dass eine europaische Rating-
agentur sich in einem System erzwungener Ratingwechsel leichter etablieren
kénne als im jetzigen Zustand.

Timing von Ratings

Das Timing von schlechten Ratings, vor allem bei Staaten, die gerade
einen harten Konsolidierungsprozess begonnen hatten, wurde in der
Vergangenheit immer wieder kritisiert. Dazu sagte Schmidt-Biirgel, dass
eine noch vor Monaten akzeptierte Staatsverschuldung von den Markten
auf einmal nicht mehr akzeptiert wiirde. Die Folge: Staaten kdnnten auf
einmal Schwierigkeiten bekommen, sich auf den Mérkten zu refinanzieren.
Die Ratings missten auf solche Marktbewegungen reagieren, sie kdnnten
nicht nur alleine auf die Schuldenquote eines Landes schauen. Das Timing
sehe fiir AuBenstehende tatséachlich manchmal schlecht aus, weil etwa
gerade europaische Gipfelbeschlisse zur Rettung einzelner Staaten
gefallt wiirden. Dennoch wiirde eine Herabstufung eines Landes immer
genau abgewogen, auch mit dem Wissen, dass sie den ohnehin kritischen
Marktzugang weiter erschwerte.
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Unabhéngige Analysten sind die Krisentreiber

Jochen Sanio meinte dazu, das Timing sei letztlich nicht entscheidend,
sondern die Frage, ob eine Abstufung vertretbar ist oder nicht. AuRerdem

kdnne man Agenturen kein bestimmtes Timing vorschreiben. Was die wirk-

lichen Krisentreiber betreffe, miisse man sich aber einmal bewusst machen,
welch unglaubliche Macht in den letzten Jahren unabhéngige Analysten
auBerhalb der Ratingagenturen, sogenannte Star-Analysten, bekommen
hatten. ,Solche Analysten sind in der Lage, ein Unternehmen ins Grab zu
analysieren”, sagte Sanio.

Veroffentlichung von Ratings unabhéngig von dkonomischen oder
politischen Einflissen

Torsten Hinrichs betonte, dass die Verdffentlichung von Ratings bei S&P

unabhangig von 6konomischen oder politischen Einfliissen getroffen wer-

de. S&P wolle nicht steuernd in Marktprozesse eingreifen, weshalb es sich
genau an die EU-Vorschrift halte, und zwdlf Stunden nach Benachrichtigung
des Emittenten einer Anleihe das Ergebnis verdffentliche. Im Ubrigen miisse
etwa das Verkiinden von Sparmafnahmen in einem Land nicht unbedingt

zu einer Verbesserung der Bewertung fihren; auch das Gegenteil sei mog-

lich — etwa, wenn solche Malnahmen zu einer starken Schwéachung des
Wachstums und der wirtschaftlichen Entwicklung im Land fihre.

>>> 48

Rolle der Ratingagenturen —
Bilanz und Ausblick

>>> Eduard Oswald

Effiziente Regulierung und Aufsicht unverzichtbar

atingagenturen haben wesentlich zur Verschérfung der Finanz- und

Wirtschaftskrise beigetragen. Sie haben die sich verschlechternde
Wirtschafts- und Marktlage nicht friih genug erkannt und in ihren
Ratings nicht beriicksichtigt. Das gilt vor allem fiir den Bereich komplexer
Verbriefungsprodukte. Aber auch die Nutzer von Ratings haben sich zu
sehr allein auf die Bewertungen der Ratingagenturen verlassen, ohne
ihren Investitionsentscheidungen eine eigene ausreichende Bewertung
der Risiken zugrunde zu legen.

Ratings sind und bleiben fiir viele Marktteilnehmer niitzlich und not-
wendig. Sie haben aufgrund der Expertise der Agenturen eine wich-
tige Orientierungsfunktion als zweite Meinung. Ratings wirken sich
erheblich auf die Markte aus und sind Grundlage fiir das Vertrauen von
Anlegern und Verbrauchern. Eine effiziente Regulierung und Aufsicht
des Ratinggeschaftes sind daher unverzichtbar. Ratingaktivitdten
missen im Einklang mit den Grundsdtzen der Integritat, Transparenz,
Rechenschaftspflicht und guter Unternehmensfiihrung durchgefiihrt
werden. Die in der Europaischen Union verwendeten Ratings miissen
unabhéangig, objektiv und von hoher Qualitat sein. Wir unterstiitzen des-
halb die laufenden Arbeiten zur Regulierung der Ratingagenturen auf
globaler, internationaler und europaischer Ebene.

Aufbau einer europdischen Ratingagentur

a der Ratingmarkt nur von einer kleinen Anzahl von Ratingagenturen
dominiert wird, ist ein Mehr an Wettbewerb im Ratingmarkt grund-
satzlich wiinschenswert. Die Ratingverordnung diirfte den Wettbewerb
bereits férdern. Allerdings sollten auch weitere Mdglichkeiten tiber-
prift werden, wie z.B. der Aufbau einer europdischen Ratingagentur.

Eduard Oswald MdB
Vizeprasident des
Deutschen Bundestages
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Allerdings hat nur eine vom Staat unabhéngige Ratingagentur Aussicht,
vom Markt akzeptiert zu werden. Nur solch eine Agentur wiirde gewahr-
leisten, dass fiir alle gleiche Wettbewerbsbedingungen bestehen.

Transparente Verfahren und Datenbasis

ch will noch einmal festhalten: Ratingverfahren und die verwendete

Datenbasis missen transparent sein, damit einerseits die Arbeit der
Ratingagenturen objektiv bewertet werden kann, damit andererseits
aber auch jeder Investor im Rahmen seines Risikomanagements zu einer
eigenen Bewertung der betreffenden Finanzinstrumente oder Schuldner
kommen kann.

Ziel ist es, mit einem leistungsfahigen und international konsis-

tenten Regulierungsrahmen auf nationaler Ebene den Finanzmarkt
krisenfest zu machen und auf europdischer wie globaler Ebene einen
entscheidenden Beitrag fiir dauerhaft stabile Finanzméarkte zu leisten.
Leitmotiv ist der von der Bundesregierung in den Erklarungen der Gruppe

der zwanzig bedeutendsten Industrie- und Schwellenlander (G20) ver-

ankerte Beschluss, dass es kiinftig kein Finanzmarktprodukt, keinen
Finanzmarktakteur und keinen Finanzmarkt mehr geben darf, der nicht
angemessen reguliert und beaufsichtigt ist.

Dienende Funktion der Bankenwirtschaft

ie CDU/CSU ist dem christlichen Menschenbild verpflichtet. So wie
die Wirtschaft dem Menschen zu dienen hat, muss es auch die
Finanzwirtschaft tun.

Wenn heute 99 Prozent aller Finanztransaktionen am Markt nicht
Bezug nehmen zur Realwirtschaft, sondern ausschlieflich Geschéafte
sind, um Geld zu verdienen, stellen sich eine Reihe von Fragen. Fiir uns
hat die Stabilitat des Marktes eine zentrale Bedeutung. Wir verlangen
eine dienende Funktion der Bankenwirtschaft. Nicht die Eigenleistung
im Eigenhandel darf Vordergrund stehen, sondern die Stabilisierung
unserer Wirtschaft. Die Banken miissen Kapital fiir die Realwirtschaft

zur Verfiigung stellen. Denn die Realwirtschaft ist die Starke der deut-

schen Wirtschaft, nicht der Handel mit Geld. Das sollten wir bei allen
Diskussionen voll im Blick haben.
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Dokumentation

>>> Antrag
~Ratingagenturen besser regulieren”

9. November 2011, Bundestagsdrucksache 17/7638

Antrag

der Abgeordneten Klaus-Peter Flosbach, Dr. Michael Meister, Peter Altmaier,
Peter Aumer, Ralph Brinkhaus, Olav Gutting, Manfred Kolbe, Patricia Lips,
Dr. h. c. Hans Michelbach, Dr. Mathias Middelberg, Stefan Miiller (Erlangen),
Eduard Oswald, Norbert Schindler, Dr. Frank Steffel, Christian Freiherr von
Stetten, Anje Tillmann, Volker Kauder, Gerda Hasselfeldt und der Fraktion
der CDU/CSU sowie der Abgeordneten Dr. Volker Wissing, Dr. Hermann Otto
Solms, Bjorn Sanger, Dr. Birgit Reinemund, Dr. Daniel Volk, Holger Krestel,
Frank Schaffler, Rainer Briiderle und der Fraktion der FDP

Ratingagenturen besser regulieren
Der Deutsche Bundestag wolle beschlieRen:
I. Der Deutsche Bundestag stellt fest:

atingagenturen haben wesentlich zur Verscharfung der Finanz- und

Wirtschaftskrise beigetragen. Sie haben die sich verschlechternde
Wirtschafts- und Marktlage nicht friih genug erkannt und in ihren
Ratings berlicksichtigt. Das gilt vor allem fiir den Bereich komplexer
Verbriefungsprodukte. Aber auch die Nutzer von Ratings haben sich zu
sehr allein auf die Bewertungen der Ratingagenturen verlassen, ohne
ihren Investitionsentscheidungen eine eigene ausreichende Bewertung
der Risiken zugrunde zu legen.

Ratings sind und bleiben fir viele Marktteilnehmer niitzlich und
notwendig, haben aufgrund der Expertise der Agenturen eine wich-
tige Orientierungsfunktion als zweite Meinung. Ratings wirken sich
erheblich auf die Mérkte aus, sind Grundlage fiir das Vertrauen von
Anlegern und Verbrauchern. Eine effiziente Regulierung und Aufsicht
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des Ratinggeschafts ist daher unverzichtbar. Ratingaktivitdten miis-
sen im Einklang mit den Grundsdtzen der Integritdt, Transparenz,
Rechenschaftspflicht und guter Unternehmensfiihrung durchgefiihrt
werden. Die in der Europdischen Gemeinschaft verwendeten Ratings
missen unabhangig, objektiv und von hoher Qualitat sein.

In einem ersten Schritt wurde in der EU mit der am 7. Dezember 2009
in Kraft getretenen Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Ratingagenturen
(Ratingverordnung) der Grundstein fiir die Regulierung, Beaufsichtigung
und Registrierung von Ratingagenturen gelegt. Allerdings wurden darin
nicht alle grundlegenden Probleme abgehandelt. Die von der Europdischen
Kommission eingeleitete Uberpriifung bestimmter Aspekte des derzei-
tigen Regulierungsrahmens fiir Ratingagenturen ist daher zu begrtiRen.

Der Deutsche Bundestag untersttitzt die laufenden Arbeiten zur Regulierung
der Ratingagenturen auf globaler, internationaler und europdischer Ebene.

1. Der Deutsche Bundestag fordert die Bundesregierung auf,

sich im Rahmen der von der Europdischen Kommission eingeleiteten
Uberprifung bestimmter Aspekte des derzeitigen Regulierungsrahmens

fiir Ratingagenturen dafiir einzusetzen,

1. die Verknlpfung regulatorischer Vorgaben mit externen Ratings zu ver-

mindern,

2. Rahmenbedingungen zu gewdhrleisten, die einen umfassenden
Wettbewerb im Ratingmarkt ermdglichen,

. die Transparenz von Ratinggrundlagen und den Zugriff auf Daten fiir die

Bewertung von Finanzinstrumenten und Schuldnern zu verbessern, um

die Qualitat von Ratings besser vergleichen zu kdnnen,

mdgliche Interessenkonflikte aufgrund von Vergiitungsmodellen oder

Gesellschafterstrukturen zu minimieren,

. eine effektive Aufsicht durch die zustandige Behérde zu gewahrleisten
und

6. einheitliche zivilrechtliche Haftungsregelungen sicherzustellen.

w

hae

[$a)

Berlin, den 9. November 2011

Volker Kauder, Gerda Hasselfeldt und Fraktion,
Rainer Briiderle und Fraktion
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Begriindung

Gesetzliche Ratingabhéngigkeit

m Zusammenhang mit der emeuten Uberarbeitung der Ratingverordnung
sollten auch MaRnahmen zur Umsetzung der vom Financial Stability
Board entwickelten und beim G20-Gipfel im November 2010 in Seoul indos-
sierten allgemeinen Leitlinien zur Verringerung des blinden Vertrauens auf
externe Ratings ergriffen werden. Die feste Verankerung von externen
Ratings in Standards und Regulierungsvorschriften hat zu einer iberma-
Rigen, zum Teil auch mechanistischen Orientierung vieler Marktteilnehmer
an externen Ratings und — damit verbunden — zu einer Vernachldssigung
der eigenen Sorgfaltspflichten der Marktteilnehmer gefiihrt. Dadurch
konnen abrupte Anderungen externer Ratings pro-zyklische Tendenzen im
Finanzsystem verstarken und systemische Storungen verursachen.
Bonitatseinschatzungen der Ratingagenturen allein reichen nicht als
Entscheidungsgrundlage aus. Ratings sollten lediglich Ausgangspunkt oder
Ergénzung eigener, unabhangiger Analysen von Investoren sein, die einer
Regulierung unterliegen. Insbesondere groRere Institute sollten bei der
Berechnung der Kapitalunterlegung fiir Kreditrisiken verstarkt auf interne
Risikobewertungsmodelle zuriickgreifen, die seitens der Aufsicht geneh-
migt und damit als vertrauenswiirdig und zuverldssig eingestuft wurden.
Marktteilnehmer sollten insbesondere in strukturierte oder andere
Finanzinstrumente nicht investieren, wenn sie nicht die zugrunde lie-
genden Kreditrisiken selbst bewerten kénnen, alternativ dazu sollten
sie die hochste Risikogewichtung anwenden. Auch das Eurosystem
(Europédische Zentralbank und die nationalen Zentralbanken) sollte die
eigenen Bezugnahmen auf externe Ratings fortlaufend kritisch iber-
priifen und gegebenenfalls weiter einschranken. Die Kommission sollte
dabei den mdglichen Einsatz alternativer Instrumente zur Berechnung der
Kapitalunterlegung fiir Kreditrisiken sorgféltig bewerten.

Wettbewerb im Ratingmarkt
a der Ratingmarkt nur von einer kleinen Anzahl von Ratingagenturen

dominiert wird, ist ein Mehr an Wettbewerb im Ratingmarkt grund-
satzlich wiinschenswert. Die Ratingverordnung diirfte den Wettbewerb
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bereits fordern. Allerdings sollten auch weitere Mdglichkeiten Gber-
priift werden: Um den Wettbewerb zu stérken, sollte die Kommission
daher eine detaillierte Folgenabschatzung und eine Machbarkeitsstudie
zur Schaffung einer unabhédngigen, privatwirtschaftlich finanzierten
und organisierten Europdischen Ratingagentur durchfiihren, die als
Vollanbieter alle wichtigen Ratingklassen (Staaten, Finanzinstitute,
Unternehmen, strukturierte Finanzinstrumente) abdeckt. Allerdings
hat nur eine vom Staat unabhéngige Ratingagentur Aussicht, vom
Markt akzeptiert zu werden und wiirde gewahrleisten, dass fiir alle
gleiche Wettbewerbsbedingungen bestehen. Dariiber hinaus sollte
die Kommission auch die Mdglichkeiten fir die Einrichtung eines pri-
vatwirtschaftlich initiierten europdischen Netzwerks kleinerer und
mittlerer Ratingagenturen bewerten. Ein derartiges Netzwerk kdnnte
einen wichtigen Beitrag fiir mehr Wettbewerb im Ratingsektor lie-
fern. Das gleiche gilt fiir die Mdglichkeit privater Investoren, vorhan-
dene Ratingverbundsysteme der Finanzbranche zu nutzen. Ein erhoh-
ter Wettbewerb darf jedoch nicht zu einem ,Rating-Shopping” und
zu niedrigeren Standards fiihren. Zudem sollten MaBnahmen zur
Starkung des Wettbewerbs die Giitesiegelproblematik nicht noch
weiter verstarken. Gleichzeitig darf es nicht zu Missbrauch marktbe-
herrschender Agenturen kommen, indem beispielsweise Ratings ein-
zelner Unternehmen vertraglich davon abhédngig gemacht werden,
dass verbundene Unternehmen oder bestimmte Vermdgenswerte und
Vertragspartner von der gleichen Agentur geratet werden miissen. Der
Markteintritt neuer Ratingagenturen darf nicht unterlaufen, sondern
muss erleichtert werden.

Verbesserte Transparenz

Ratingverfahren und die verwendete Datenbasis missen transpa-
rent sein, damit einerseits die Arbeit der Ratingagenturen objektiv
bewertet werden kann, andererseits aber auch jeder Investor im Rahmen
seines Risikomanagements zu einer eigenen Bewertung der betreffen-
den Finanzinstrumente oder Schuldner kommen kann. Daher sollte die
Europaische Kommission priifen, wie die Transparenz der Informationen,
die den Ratings insbesondere strukturierter Finanzinstrumente zugrunde
liegen, unter Beriicksichtigung von Datenschutzaspekten am besten
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ausgeweitet werden kann, damit Anleger Risiken angemessen bewerten
und ihren Sorgfaltspflichten nachkommen kénnen.

Informationen tber Staatsfinanzen sind fir Investoren &dhnlich gut
zuganglich wie fiir Ratingagenturen. Hier ist die Problematik asymmetri-
scher Informationen daher wesentlich geringer ausgepragt als bei Ratings
bspw. strukturierter Finanzinstrumente. Die aktuelle Ratingverordnung
enthélt bereits Anforderungen, wonach Ratingagenturen ihre Modelle,
Verfahren und grundlegenden Annahmen fiir Ratings transparent machen
missen, so dass abweichende Sonderregelungen fiir Staatenratings
am Markt kaum zielfihrend sein dirften. Vielmehr diirften die gel-
tenden Vorschriften auch in diesem Bereich zu einer Verbesserung des
Monitoring, der Qualitat, Integritdt und Transparenz fihren. Zudem
dirften Manahmen zur Verringerung der Bezugnahme auf externe
Ratings und zur Forderung eines verantwortungsvollen Umgangs mit
Ratings zur Verhinderung von sog. Klippeneffekten mittelfristig auch in
Bezug auf Staatsanleihenratings wirken und damit negative Effekte in
Zusammenhang mit Ratingentscheidungen verringern. In erster Linie sind
die Staaten aufgefordert, durch zeitnahe und belastbare Verdffentlichung
ihrer Fiskalposition fiir mehr Klarheit fir alle Marktteilnehmer zu sorgen.

Interessenkonflikte aufgrund von Vergiitungsmodellen oder
Gesellschafterstrukturen

bwohl die geltende EU-Regulierung verschiedene Vergi-
tungsmodelle fiir Ratings ermdglicht, herrscht in der Ratingbranche
die Praxis vor, dass Emittenten die Ratings fiir ihre Schuldtitel selbst
in Auftrag geben und bezahlen. Der Gefahr von Interessenkonflikten
sollte durch angemessene Transparenz und regulatorische Mafnahmen
begegnet werden, ohne dabei ein bestimmtes Zahlungsmodell vorzu-
schreiben. Um die Anfalligkeit von Ratings fiir Interessenkonflikte ein-
zuschrénken, sollte die Kommission auf der Grundlage ihrer Konsultation
Vorschlage fiir alternative Zahlungsmodelle vorlegen, welche Nutzer und
Emittenten einbeziehen und dabei die mdgliche Anwendung des Modells
des zahlenden Investors sowie seinen Vor- und Nachteilen besondere
Aufmerksamkeit einrdumen.
Interessenkonflikte konnen sich auch aufgrund der Gesell-
schafterstruktur von Ratingagenturen ergeben. Im Rahmen der
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Organisation der Agenturen und durch die Kontrolle der Aufsicht ist
sicherzustellen, dass Missbrauche aufgrund mdglicher Eigeninteressen
von Gesellschaftern, die gleichzeitig Investoren sind, verhindert werden.

Effektive Aufsicht

Durch die Verordnung (EU) Nr. 513/2011 vom 11. Mai 2011 wurde die
alleinige Zustandigkeit fiir die Registrierung und Beaufsichtigung
von Ratingagenturen auf die neue europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtshehorde ESMA (European Securities and Markets
Authority) tibertragen. Mit dieser européischen Aufsichtsbehdrde wird
eine konsistente und EU-weit einheitliche Anwendung der Vorschriften
fir Ratingagenturen gewahrleistet. Bei zunehmender Regulierungsdichte

im Bereich der Ratingagenturen sollten die Aufsichtsstrukturen regelma-

Rig tberpruft werden, um die Effizienz der Aufsicht sicherzustellen.
Zivilrechtliche Haftungsregelungen

atingagenturen sollten fir die einheitliche und ordnungsgeméafe
Anwendung der ihren Ratings zugrunde liegenden Methodik
rechenschaftspflichtig sein, inshesondere gegentiber den betroffenen
Emittenten von Finanzinstrumenten, Investoren und Kreditnehmern.
Daher sollte gepriift werden, ob eine zivilrechtliche Haftung der

Ratingagenturen bei grober Fahrlassigkeit oder Vorsatz in den natio-

nalen Rechtsordnungen der EU-Mitgliedstaaten einheitlich und klar
verankert werden kann. Die letztendliche Verantwortung fir die
Investitionsentscheidungen muss aber bei den Finanzmarktteilnehmern
verbleiben. Eine Haftung sollte so ausgestaltet sein, dass sie nicht das
blinde Vertrauen der Marktteilnehmer auf die ,Richtigkeit” des Ratings
fordert.

Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen
ie Fraktionen der CDU/CSU und FDP sind sich bewusst, dass die
Wirksamkeit der Finanzmarktregulierung im Rahmen internationaler
Abstimmung erhght werden kann. Aufgrund des globalen Charakters des

Ratingdienstleistungssektors ist daher eine globale Herangehensweise
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sowohl bei der Regulierung von Ratingagenturen als auch bei der
Verringerung des blinden Vertrauens auf externe Ratings notwendig,
um gleiche Rahmenbedingungen zu wahren, regulatorische Arbitrage
zu vermeiden und die Mérkte offen zu halten. Es ist dennoch zielfiihrend,
auf europaischer Ebene alle Ansatze mdglichst friihzeitig umzusetzen,
die einer besseren Kontrolle von externen Ratings und deren Wirkung
dienen.

Berlin, den 9.11.2011

Volker Kauder, Gerda Hasselfeldt und Fraktion,
Rainer Briiderle und Fraktion
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