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Alleswisser oder Scharlatane?

RATING-AGENTUREN Die Rating-Agenturen sind ins Blickfeld der Kritiker geraten. Sie sehen sich
dem Vorwurf ausgesetzt, fur die Fehlentwicklungen an den Kapitalmarkten mitverantwortlich zu sein.
Auch der Gesetzgeber ist aktiv geworden. Auf das vermeintliche Versagen der Rating-Agenturen haben
die einzelnen Industrienationen allerdings unterschiedlich reagiert. Joachim Gres
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Als vor einiger Zeit auf den internationa-
len Mérkten die US-Subprime-Blase platz-
te, war bei der Suche nach den Schuldi-
gen in Politik und Wirtschaft recht schnell
ausgemacht: Es waren die Rating-Agen-
turen, die als systemische Akteure an der
Entstehung der damaligen Finanzkrise ei-
nen wesentlichen Anteil hatten.

Dabei war zwar schon damals Kklar,
dass viele Investoren mit dem Fingerzeig
in Richtung Rating-Agenturen nur von ei-
genen Fehlern ablenken wollten. Deven
Sharma, bis August 2011 Chef der Rating-
Agentur Standard & Poor s, hat damals
zu Recht darauf hingewiesen, dass der
Fehler vor allem bei der durch nichts zu
erschiitternden Rating-Glaubigkeit der
Investoren lag. Systematisch haben sie ei-
genen Sachverstand ausgeblendet und
teilweise iberhaupt kein Bemiihen um
ein eigenes Verstindnis der Strukturen
der Produkte gezeigt.

Dennoch ist richtig, dass die groBen Ra-
ting-Agenturen vor der Finanzkrise teil-
weise griindlich daneben gelegen haben.
Das geben selbst die Chefs der groBen US-
amerikanischen Rating-Agenturen im
Hinblick auf die Subprime-Krise um
schwache US-Hypotheken ausdriicklich
zu. Die mit US-Hypotheken unterlegten Fi-
nanzprodukte wurden seinerzeit grund-
satzlich oder ganz tiberwiegend mit einem
AAA-Rating ausgezeichnet. Nur etwa 1 %
der Unternehmensanleihen erhielten die
gleiche Bestnote AAA. In der Wissenschaft
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wird daraus geschlossen, dass die Rating-
Agenturen die von ihnen bewerteten Pro-
dukte nicht wirklich gekannt und jeden-
falls nicht verstanden haben. Zudem sind
auch Fragen offen geblieben: Wie konnten
zum Beispiel die beriihmten Lehman-Zer-
tifikate bis zur Insolvenzerdffnung tiber
das Vermogen der Bank das Bonitétsurteil
LInvestment Grade“ halten?

Auf dieses Versagen der Rating-Agen-
turen haben die einzelnen Industrienati-
onen unterschiedlich reagiert. In den USA
ist Mitte 2010 mit dem Finanzmarktre-
formgesetz eine gesetzliche Grundlage fir
eine Haftung von Rating-Agenturen fir
fehlerhafte Bonitdtshewertungen geschaf-
fen worden. Sie sind in den USA jetzt als
L~Experten“ gesetzlich Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaften oder Wertpapierana-
lysten weitgehend gleichgestellt.

Neues Regelwerk fiir die Aufsicht

In Europa ist man einen anderen Weg ge-
gangen und hat mittels der neuen EU-Ra-
tingverordnung vor allem ein europai-
sches Regelwerk fiir die Aufsicht tiber Ra-
ting-Agenturen geschaffen. Die entspre-
chende EU-Ratingverordnung und das
deutsche Ausfiihrungsgesetz hierzu sind
Ende letzten Jahres in Kraft getreten. Die
Verordnung verpflichtet die Rating-Agen-
turen - wenn sie als , External Credit As-
sessment Institution” fiir die Eigenkapi-
talausstattung der Bank anerkannt wer-
den wollen - einen Registrierungspro-
zess zu durchlaufen. Die innere Struktur
der Rating-Agentur wird kontinuierlich
im Sinne der EU-Verordnung tiberwacht.

Der Gesetzgeber schafft mit der EU-Ra-
tingverordnung jedoch keine spezielle eu-
roparechtliche Haftungsgrundlage im
Verhéltnis zwischen Rating-Agentur zu
Emittent oder gar Investor. Im Gegenteil,
die Geschddigten werden ausdriicklich
auf die jeweiligen nationalen Regelungen
verwiesen.

Die Haftungsfrage

Nach deutschem Recht schlieBen bei ei-
nem beauftragten (solicited) Emissionsra-
ting der Emittent und die Rating-Agentur
einen entgeltlichen Vertrag, wonach die
Rating-Agentur bewertet, ob nach ihrer
prognostischen Einschdtzung der Emit-
tent die Fahigkeit zur Erfiillung der be-
worbenen Kapitalanlage hat. Es geht also
im Wesentlichen um eine standardisierte
Einschatzung der relativen Wahrschein-
lichkeit der vertragsgemaBen Erfiillung
von Zins- und Tilgungsverpflichtungen.

Ob in Deutschland ein solcher Vertrag
bei fehlerhaftem Rating fiir den Anleger
Schadensersatzanspriiche begriindet, ist
mangels einschldgiger BGH-Rechtspre-
chung letztendlich noch nicht geklart. Im
Ergebnis wird man wohl dazu kommen,
dass ein Rating von Fachleuten als eine
Art Bonitdtsgutachten angefertigt wird.
In den Rating-Agenturen arbeiten Spezi-
alisten mit Fachwissen und Branchener-
fahrung, die regelmiBig aktueller und
umfassender als die Anleger informiert
sind.

Aufgrund dieses Informations- und
Wissensvorsprungs genieBen die Boni-
tatsgutachten der Ratingunternehmen bei
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den Anlegern eine erhohte Anerkennung.
Damit stellt das Rating auch einen Ver-
trauenstatbestand gegeniiber dem Anle-
ger dar, so dass grundsatzlich eine zivil-
rechtliche Haftung fiir ein unrichtiges Ra-
ting in Betracht kommt. Jedoch nur sofern
der Anleger das Ratingurteil tatsdchlich
kennt und sich nachweisbar bei seiner In-
vestition auf das Rating verlassen hat.
Anders ist das Ganze bei ,,Unsolicited
Ratings®, also der unverlangt erstellten
Bewertung der Finanzsituation, der An-
leihen eines Landes oder auch eines gro-
Ben Unternehmens. In diesem Fall stellt
das Ratingurteil in der Regel eine Mei-
nungsauBerung der Rating-Agentur dar,
die mangels vertragsrechtlicher Bezie-
hung zu Dritten keinem vertraglichen
Schadensersatzrecht unterliegt und tiber-
dies unter dem Schutz des Rechts auf
freie MeinungsauBerung steht. Dies er-

laubt, Tatbestinde und Lebenssachver-
halte in einem subjektiven Sinne darzu-
stellen und zu interpretieren. Dass derar-
tige ,Unsolicited Ratings“ von Landern,
Landeranleihen oder groBen Unterneh-
men von den Rating-Agenturen haufig zu
Marketingzwecken erstellt werden, an-
dert nichts an dem Charakter und der feh-
lenden Justitiabilitdt dieser Aussagen im
Hinblick auf Lander- oder Unternehmens-
risiken.

Es bleibt daher nur der Rat an Regie-
rungen, Bankenaufsichtsbehorden, Inves-
toren und Wirtschaftspresse, sich deutli-
cher von den Urteilen der US-Rating-
Agenturen zu losen, die - wie die Vergan-
genheit bewiesen hat - mit ihren Urteilen
eben auch Fehler machen konnen. Der
Umfang, in dem die bestehende Gesetzge-
bung und die regulatorischen Vorgaben
auf Ratings verweisen und den Rating-
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Agenturen damit eine globale Schieds-
richterrolle zuweisen, sollte dringend
uberpriift werden. Derzeit sind Bank-
investitionen in Wertpapiere unterhalb
einer bestimmten Ratingkategorie teil-
weise untersagt und Investmentinstitute
miissen sich von Wertpapieren trennen,
wenn deren Rating unter eine gewisse
Grenze abgesenkt wird. Die Finanzinsti-
tute und auch die Aufsichtsbehorden soll-
ten souverdner mit ihrem eigenen Boni-
tatsurteil sein oder wieder werden (kon-
nen). Fest steht: Die Bonitédt und finanzi-
elle Belastbarkeit ganzer Lander aus-
schlieBlich tiber die in mathematischen
Strukturen vorweg festgelegten Beurtei-
lungsschemata von Rating-Agenturen
verstehen und bewerten zu wollen, ist
nicht der Konigsweg. [
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