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., Von den Chinesen
konnten wir einiges lernen.
Man hat mir gesagt, sie hditten
ein und dasselbe Schrifizeichen
fiir die Krise und fiir die Chance. *

Richard von Weizsicker!

1 Einleitung

Vor einem Jahrhundert haben sich, ausgehend von den Vereinigten
Staaten, Unternehmen entwickelt, die sich auf Bonitéitsbeurteilungen von
Unternehmen und deren Schuldtiteln spezialisiert haben: Ratingagenturen.

Beginnend mit einem diinnen Buch, das John Moody im Jahre 1909
ver6ffentlichte, hat sich der Ratingmarkt mittlerweile zu einer ,,Multi-
Milliarden-Dollar-Industrie* entwickelt.” Heutzutage werden die Agenturen
als die privaten Wichter der Kreditmirkte bezeichnet’ und gelten als die
michtigsten Akteure an den Finanzmirkten.*

Zugleich stellen sie jedoch auch die gréBte unkontrollierte Machtstruk-
tur im Weltfinanzsystem dar.’ Bis heute bestehen auf europiischer Ebene
keine direkt auf die Tatigkeit der Ratingagenturen bezogenen Rechtsvor-
schriften.’ Ebenfalls verdeutlicht der Mangel an vorhandener Rechtsspre-
chung ganz klar, dass Fragen der Haftung in der Ratingindustrie keine Rolle
spielen.” Verstirkt wird diese Problematik dadurch, dass Ratings zu Zwe-
cken der Kapitalmarktregulierung herangezogen werden.
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Dies wird insofern kritisch gesehen, als die Regulierung wesentlicher
wirtschaftlicher Vorgidnge von 6ffentlichen Behorden auf private Institutio-
nen ibertragen wird, obwohl diese moglicherweise keiner ausreichenden
Kontrolle unterliegen.8

Aus diesen Griinden miissen Marktakteure, wie Ratingagenturen, die
iiber eine dermafien grofe und teilweise ,,halb-staatliche* Autoritét verfiigen,
gleichzeitig aber weder haftbar noch verantwortlich gemacht werden kénnen,
mit einer gewissen Skepsis betrachtet werden.” Insofern stellt sich zwangs-
liufig die Frage ,,Quis custodiet ipsos custodes? '’ - Wer iiberwacht die
Wichter?“. Schon seit den Anfingen der Ratingindustrie wurde, in diesem
Sinne, die Frage ,,Wer ratet die Ratingagenturen?* diskutiert.""

Obwohl die Agenturen schon ofters Gegenstand regelmifBig wieder-
kehrender Beschwerden und Kritik wurden, hat schlieBlich eine Welle von
Unternehmenszusammenbriichen sowie die Subprime-Krise im Jahr 2007,
viele dazu veranlasst den Beitrag der Agenturen zur Markteffizienz in Frage
zu stellen.'” Beispiclhaft fiir die Grundlage der Kritik scheinen die vergebe-
nen Top-Ratings A, A2 und A der ,Big Three*", die noch einen Tag vor
Konkurs von Lehman Brothers beibehalten wurden.'* Ebenso verlief es bei
den, auf den Subprime-Krediten basierenden, strukturierten Finanzinstru-
menten, sowie bei fast allen Unternehmenszusammenbriichen im Gefolge
der Krise, sei es nun AIG, Bear Stearns oder Merrill Lynch — Die Agenturen
vergaben Traumnoten."’

Nach dem Beinahe-Kollaps des Finanzsystems im Jahr 2008 hat man
daher vor allem den Ratingagenturen aufgrund ihrer gravierenden Fehlbe-
wertungen von strukturierten Finanzinstrumenten, die Schuld zugewiesen.'®
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So wird sogar vertreten, dass von den Agenturen ein grofleres systemisches
Risiko ausgehe, als von manchem Finanzdienstleister selbst.'”

In Folge der Krise wuchs daher der Unmut tiber die Marktmacht der
Agenturen, die sie aufgrund ihres enormen Einflusses auf die globalen Kapi-
talstrome und den Einsatz ihrer Ratings zu Regulierungszwecken inneha-
ben."® Da die Ratingagenturen signifikante Fehler in Bezug auf die zur
Bewertung fiir strukturierte Finanzinstrumente angewandten Modelle, An-
nahmen und Methoden zugaben, entstanden zudem Unsicherheiten ob die
Qualitit anderer Ratings nicht auch in Frage zu stellen sei.'” Daher wurden
Forderungen von Aufsichtsbehdrden und Regierungen laut, die Agenturen
strengeren Auflagen zu unterzichen.”® Aufgrund ihrer bedeutenden Rolle in
Bezug auf die Entstehung der Krise wurde in zahlreichen Rechtsordnungen
begonnen sich mit einer Regulierung der Ratingagenturen zu befassen.”
Zudem wurde sowohl in den USA als auch in Europa iiber die Einrichtung
staatlicher Ratingagenturen diskutiert.””

Wer sind diese Agenturen, die mit ihrem Produkt Rating, weltweite
Kapitalstrome beeinflussen, sowie Unternehmen und sogar ganze Staaten in
Zahlungsschwierigkeiten bringen konnen?” Was unterscheidet Ratings von
anderen Bewertungen, wie bspw Schulnoten, Michelin-Sternen oder Hotelle-
riebewertungen, die mit den Bonitétsbeurteilungen der Ratingagenturen ver-
gleichbar sind, jedoch nie einer dermaflen intensiven oOffentlichen Kritik
ausgesetzt waren?

Fiir kapitalsuchende Unternehmen sind keine Urteile wichtiger, als die
Ratings der drei grofen Agenturen Standard&Poor’s, Moody’s Investors
Service und Fitch Ratings.** So setzt jedes Plus- oder Minus- Zeichen ihrer
Ratings automatisch Milliardensummen in Gang.*’
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Nach Expertenschitzungen kontrollieren diese drei Unternehmen mit
ihren Bonititsbewertungen 80% der weltweiten Kapitalstrome®® und ent-
scheiden aufgrund des Vertrauens der Investoren in ihre Bewertungen ganz
grundlegend dariiber, ob eine Finanzierung am Kapital- oder Geldmarkt
erleichtert oder erschwert wird”’. Ihre Ratings sind somit zu einer grundsétz-
lichen Voraussetzung fiir den Zugang zu den Finanzmérkten geworden.”®

Insofern nehmen die Ratingagenturen einen grundlegenden Aufgaben-
bereich an den Kapitalmarkten wahr und dies fithrt, bei einem moglichen
Versagen der Agenturen auch zu erheblichen Problemen. Aufgrund dieser
groBen Verantwortung ist daher bei mangelnder Qualitét ihrer Ratings, die
Kritik an ihnen dementsprechend grof3. Die Problematik wird dadurch ver-
stirkt, dass die Agenturen als gewinnorientierte Unternehmen nicht die Ma-
ximierung der Ratingqualitit, sondern die Minimierung ihrer Kosten
anstreben.”

Die steigende Bedeutung ihrer Bewertungen fiir das effiziente Funkti-
onieren der Mérkte, erh6ht daher unausweichlich das Erfordernis des Ver-
trauens in die Verldsslichkeit und die Qualitédt von Ratings,30 Denn nur, wenn
diese unabhingig, objektiv und international einheitlich erstellt werden, kon-
nen Ratings die Integritit, Transparenz und Wettbewerbsfihigkeit der Kapi-
talmarkte erhohen, die Kapitalaufnahmekosten fiir Emittenten senken und
zum Anlegerschutz beitragen.’'

So sind in Bezug auf die Qualitétssicherung von Ratings folgende An-
forderungen an die Agenturen zu stellen:
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1. Adiquanz der Ratingmethoden und -kriterien
Aktualitét der Ratings

Vergleichbarkeit der Ratings

Qualitét der verwendeten Informationen

Qualitit und Quantitit der Mitarbeiter einer Ratingagentur

AN O i

Beriicksichtigung von Marktveridnderungen

Werden diese Anforderungen erfiillt, scheint die Qualitit der Ratings
im Hinblick auf ihre Aussagekraft und Richtigkeit, sichergestellt zu sein.
Aufgrund der oligopolistischen Marktstruktur und dem damit verbundenen
mangelnden Wettbewerb ergeben sich jedoch kaum Anreize fiir die Agentu-
ren, MaBnahmen zu setzen, die zu einer Qualititssteigerung ihrer Ratings
fiihren konnten. Selbstregulierungsmechanismen scheinen ebenfalls, wie
noch zu zeigen sein wird, versagt zu haben.

Es stellte sich somit, in Anbetracht der Subprime-Krise, als unaus-
weichlich heraus, regulierend in die Ratingindustrie einzugreifen.

Da bislang keine effektive Regulierung des Ratingwesens stattgefun-
den hat, obwohl die Ratingagenturen als gewinnorientierte Oligopolisten
(teilweise ungefragt) mit ihren Ratings erheblichen Einfluss ohne effiziente
Kontrolle durch den Markt ausiiben, fiithrt dies zu einem erheblichem
Rechtsproblem.”” Insofern ist ,de lege ferenda® zu fragen, ob legislative
MalBnahmen die Qualitdt von Ratings steigern bzw Qualitétsstandards ein-
fithren konnen.

Am 16.9.2009 beschloss daher die Europdische Union eine Verord-
nung iiber Ratingagenturen® (in weiterer Folge: RatingVO), die zu groBen
Teilen auf den am 12.11.2008 erlassenen Vorschlag™ der Europiischen
Kommission basiert. Laut ihrem Art 1 soll ein gemeinsamer Regulierungsan-
satz eingefiihrt werden, der zu einer Verbesserung der Qualitit der in der
Gemeinschaft erstellten Ratings beitragen soll und in weiterer Folge einen
reibungslos funktionierenden Binnenmarkt sowie ein hohes Mall an
Verbraucher- und Anlegerschutz gewihrleistet.

32 Witte/Hrubesch, ZIP 2004, 1349.

33 Verordnung (EG) Nr.1060/2009 des Européischen Parlaments und des Rates vom
16.September 2009 iiber Ratingagenturen, ABI L 2009/302, 1.

34 Europdische Kommission, Vorschlag fiir eine Verordnung des Europiischen Parla-
ments und des Rates iiber Ratingagenturen, KOM(2008) 704 endg, 12.11.2008.
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Um auf die vorgeschlagenen MaBnahmen in dieser komplexen Materie
spezifisch eingehen zu konnen, scheint es vorerst angebracht die bestehende,
historisch gewachsene Struktur der Ratings, ihre Funktionsweise bzw ihre
Starken und Schwichen in der Praxis n&her darzulegen.

Im Rahmen der folgenden Darstellung soll daher der Ratingbegriff
umrissen werden, um daraufthin auf die Bedeutung von Ratings néher einzu-
gehen. Diese Skizze umfasst zum einen ihren urspriinglichen Zweck, na-
mentlich die Verringerung von Informationsasymmetrien und zum anderen
ihre Einbindung in Regulierungsvorschriften des Kapitalmarktrechts, die
insofern im Hinblick auf den Anwendungsbereich der RatingVO von Bedeu-
tung ist. In Kapitel 2.2 soll zum weiteren Verstindnis ein Uberblick iiber die
Tatigkeit der Agenturen, deren Entwicklung sowie eine kurze Darstellung
der den Ratingmarkt beherrschenden Agenturen gegeben werden.

In Kapitel 3 erfolgt ein Uberblick iiber die bestehenden Rechtsvor-
schriften im Bereich des Ratingwesens. Hierzu zéhlen zum einen die auf die
Ratingagenturen anwendbaren Richtlinien des Gemeinschaftsrechts, als
auch, aufgrund dessen internationaler Bedeutung, der sog IOSCO-Kodex.
Dieser stellt zudem den bis jetzt praktizierten Selbstregulierungsmechanis-
mus dar und ist als Basis aller weitergehenden Regulierungsmafinahmen
anzusehen.

Kapitel 4 widmet sich der Ratingqualitét, ihrer Definition und Mess-
barkeit. Daher werden auch die drei grundlegenden Ansétze zur Messung der
Qualitét erklart. In weiterer Folge werden die in sechs Gruppen unterteilten
Anforderungen an die Ratingqualitét dargestellt.

Kapitel 5 behandelt darauthin die RatingVO an sich, indem einfithrend
deren Entstehungsgeschichte, die zu einem grolen Teil mit der Subprime-
Krise 2007 zusammenhéngt, dargestellt wird. Darauf folgend wird die Wahl
des Mittels — eine Verordnung des Gemeinschaftsrechts — erklért. Kapitel 5.4
soll einen Uberblick tiber die drei, abseits der Sicherung der Ratingqualitit,
angestrebten Ziele der RatingVO geben. Abschlieend werden die MafBinah-
men der RatingVO, die unmittelbar zur Sicherung der Qualitdt beitragen,
erldutert. Zu diesem Zweck wird wiederum nach der bereits zuvor in Kapitel
4.2 verwendeten Gliederung vorgegangen.
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