Fakten zur Rolle der Ratingagenturen # attac

Ratingagenturen -
die Hohepriester der Kapitalmarkte

Ratingagenturen sind zwangsliufiger Teil einer an
Kapitalmirkten orientierten Wirtschaft. Das Rating
ist eine von Analysten in Ratingagenturen vorge-
nommene Bewertung des Risikos, das ein Anleger
eingeht, wenn er in ein Wertpapier investiert.
SchlieBlich muss sich jeder Akteur, der an den Kapi-
talmirkten Geld aufnimmt, irgendeinem Urteil
unterwerfen — dem Kaufwillen der AnlegerInnen
oder der Bewertung durch die Ratingagenturen.
Dabei sollen Ratingagenturen die Transparenz und
Verlisslichkeit der Risikobewertungen und damit
im Verstindnis des freien Marktes die Effizienz der
Mirkte fordern.

Die Bewertung staatlicher Anlethen von Rating-
agenturen ist insofern konsequent, weil die Staaten
sich an den Finanzmirkten refinanzieren und daher,
zumindest teilweise, auf deren Regeln einlassen miis-
sen. Wenn sie das vermeiden mochten, konnen sie
sich nicht mehr tiber Finanzmirkte finanzieren.
Zahlreiche Staaten haben kaum Zugang zu Rating-
agenturen und ihren Bewertungen, was sie faktisch
von der Refinanzierung tiber die Finanzmarkte aus-
schlieBt. Die Ratingagenturen bewerten nur die
wichtigsten Industrienationen ohne Auftrag — selbst
Osterreich zahlt fiir seine Bewertung, hier sind es
etwa 500 000 Euro pro Jahr. Deutschland dagegen
weigert sich, bei den Agenturen Ratings fiir Staats-
anleihen in Auftrag zu geben — und spart damit eine
Menge Geld, kann sich die Regierung doch sicher
sein, dass die Anleihen dennoch bewertet werden.

Zentrale Kritik an Rating
und Ratingagenturen

1. Ratings gaukeln eine Eindeutigkeit und Zuverlis-
sigkeit vor, die sie nicht bieten kénnen: die vollig
tiberbewerteten komplexen Hypothekenverbrie-
fungen aus den USA standen am Anfang der
Finanzkrise. Zudem berticksichtigen die Ratings
nicht die hiufig zu beobachtenden Betrugstille
wie zum Beispiel bei Enron und Parmalat — bei
beiden Unternechmen lag Bilanzfilschung vor.
Ratingagenturen kénnen solche und anders gela-
gerte Betrugsfille nur schwer berticksichtigen, was
die Aussagekraft von Ratings zumindest relati-
viert. Mit der zu Beginn der Finanzkrise bekannt

gewordenen Praxis von Banken, komplexe
Finanzprodukte tiber eigens gegriindete Zweck-
gesellschaften zu emittieren, besteht zudem keine
offene unmittelbare Verbindung mehr zwischen
dem Papier und ihrem eigentlichen Emittenten.

. Die ,,groflen Drei* Moody's, Standard & Poor's

und Fitch bilden ein Oligopol, wodurch den
Urteilen, aber auch den Fehlurteilen dieser Agen-
turen ein enormes Gewicht zukommt.

. Die Eigenkapitalvorschriften fir Banken nach

dem zweiten und — weniger stark — nach dem drit-
ten Baseler Abkommen (Basel 1T und Basel I1T)
beziehen sich bei der Risikobewertung von Anlei-
hen, die sich im Besitz einer Bank befinden, in
weiten Teilen auf das Urteil anerkannter Rating-
agenturen; die Abhingigkeit von einem solchen
Rating wird dadurch erheblich verstirkt. Versi-
cherungen diirfen sogar nur in Wertpapiere (hier-
zu zahlen u.a. Staats- und Unternehmensanleihen)
investieren, die ein bestimmtes Mindestrating
haben. Fallen die Papiere unter diese Grenze, miis-
sen sie verkauft werden. Dadurch werden Krisen-
situationen verstirkt, weil innerhalb eines kurzen
Zeitraums viele gleichartige Papiere auf den Markt
kommen.

. Das vorherrschende Prinzip, dass die AusstellerIn-

nen eines Finanzmarktprodukts fiir dessen Bewer-
tung zahlen, fihrt zu starken Interessenkonflikten.
Diese entstehen aber auch, wenn AnlegerInnen
fiir ein Rating zahlen wiirden. Ehemalige Mitar-
beiterInnen der Agenturen haben bezeugt, wie
stark die Abhingigkeit der Agenturen von ihren
Kunden die Ratings von strukturierten Finanz-
produkten beeinflusst.

. Ratingagenturen haften nicht fiir fahrlissig falsche

Ratings, obwohl der Gesetzgeber ihnen eine hohe
Bedeutung fiir die Finanzmarkte zugewiesen hat.

. Ratingagenturen sind nicht ausreichend beauf-

sichtigt. Die jiingste Verschirfung und Registrie-
rungspflicht, die auf EU-Ebene eingefiihrt wurde,
ist ein erster Schritt, reicht aber bei weitem nicht
aus. Zudem miissen die 2011 gegriindeten euro-
paischen Aufsichtsbehérden besser ausgestattet
werden, damit sie ihre Arbeit leisten konnen.
Investoren entscheiden auf Basis rein finanzieller
Kriterien und Risiken, andere Risiken wie 6kolo-
gische oder soziale spielen keine Rolle.

Weitere Infos unter www.attac.de/eurokrise




Mdgliche Lésungen und
wichtige MaBnahmen:

e Stirkung interner Risikobewertung

Eine stirkere Berticksichtigung interner Risikomo-
delle bei den Banken wiirde zwar die Abhingigkeit
von den Ratings der Agenturen reduzieren. Doch die
bereits jetzt zugelassenen internen Ratingmodelle der
Kreditinstitute nach dem so genannten IRB-Ansatz
(Internal Ratings Based Approach, interner Risiko-
ansatz) sind sechr kompliziert, weil sie viele Einfluss-
faktoren abbilden miissen, sodass die vorgeschriebene
Priifung und Genehmigung der Modelle durch die
Aufsichtsbehérden hohe Anforderungen an deren
Kompetenz stellt.

e Haftung der Ratingagenturen

Um die Grundlagen flir eine Haftung bei fahrlissig
falsch erstellten Ratings zu legen, sind zivilrechtlichen
Haftungsregelungen in den Verhiltnissen zwischen
Ratingagentur und Kunde, zwischen Ratingagentur
und Investoren/Anleger sowie zwischen Ratingagen-
tur und Dritten/Offentlichkeit einzufiihren. Fiir vor-
sitzlich falsche Ratings wiirden die Agenturen bereits
jetzt haften

® Verringerung der Verbindlichkeit von Ratings

in Gesetzen
Die Bezugnahme auf Ratings von Ratingagenturen
in den Gesetzen, Leitlinien, Standards, etc. muss ver-
ringert werden.

® Reduzierung der Interessenkonflikte

bei der Vergabe von Ratingauftrigen
Um die Interessenkonflikte zumindest deutlich zu
verringern, moglicherweise sogar aufzul6sen, sollte
ein Verfahren etabliert werden, in dem eine zentrale
Stelle im Rahmen einer strukturierten Zufallsauswahl
bestimmt, welche Ratingagenturen das Rating eines
Emittenten durchftihren soll. Von dieser Stelle wer-
den die Ratings bezahlt, die wiederum von den Auf-
traggebern der Ratings finanziert wird.

e Sanktionen bei VerstéBen gegen Vorschriften
VerstoBe gegen die Vorschriften, aber auch miss-
briuchliches Verhalten der Agenturen, miissen konse-
quent verfolgt und bestraft werden.

® Griindung einer (nicht gewinnorientierten)
Ratingstiftung

Die Griindung einer Ratingstiftung erfordert sehr

viel Kapital, das von Interessenten an Ratings aufge-

bracht wird - und damit wieder Interessenkonflikte

birgt, denn durch die Stiftung ist lediglich der direkte

Einfluss reduziert.

e Stirkung konkurrierender Ratings

Der aktuelle Vorschlag der EU-Kommission sah vor,
die Erstellung von Ratings zwangsweise rotieren zu
lassen. Dabei besteht u.a. allerdings die Gefahr, dass die
Qualitit der Ratings erheblich sinkt. Diesen Vorschlag
hat die Kommission inzwischen zurtickgezogen.

® Griindung einer staatlichen (6ffentlichen)
Ratingagentur
Ratingagenturen bewerten auch Staatspapiere. Eine
offentliche Agentur hitte somit ebenfalls Interessenkon-
flikte: Wie soll sie unabhingig tiber die Bonitit einer
Staatsanleihe entscheiden, wenn ihr Eigentiimer der Staat
(oder eine Staatengemeinschaft) ist? Zudem bleibt offen,
warum die 6ffentliche Ratingagentur bei ihrer Analyse
von Finanzprodukten mit Sicherheit zu besseren Ergeb-
nissen gelangen soll als private Agenturen.

® Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren
Investoren sollten nicht nur auf Basis rein finanzieller
Kriterien entscheiden, ein zusitzliches Nachhaltig-
keitsrating flir 6kologische und soziale Aspekte muss
gefordert werden.

® Verzicht auf die Inanspruchnahme der Finanz-
mirkte bei der Staatsfinanzierung

Um der Bewertung durch die Ratingagenturen, aber
auch durch die AnlegerInnen zu umgehen oder
zumindest zu reduzieren, konnen Staaten ihre Finan-
zierung iiber Steuern und Gebiihren organisieren.

(Attac AG Finanzmirkte und Steuern, April 2012)

Weitere Infos unter www.attac.de/finanzmarkt




