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Standpunkt

Entmachtet die Ratingagenturen

Die drei groBen amerikanischen Ra-
tingagenturen Standard & Poor’s (S&P),
Moody’s und Fitch Ratings stehen in der
Kritik. Dabei ist der Vorwurf absurd, den
Bonitatswachtern eine Mitverantwor-
tung oder gar Mitschuld an der horrenden
Staatsverschuldung in den USA oder in der
Euro-Zone zu geben. Eine andere Frage hin-
gegen ist, ob die Ratingagenturen rechtzei-
tig vor einem drohenden Staatsbankrott
Griechenlands oder anderer Schuldenlan-
der gewarnt haben und — wichtiger noch -
ob ihre Urteile zur Problemldsung oder zur
-verscharfung beitragen. Da zeigt sich, dass
sie eher zu spat als friihzeitig warnen, eher
zyklisch als antizyklisch wirken und eher Ol
als Wasser ins Feuer gief3en.

Allerdings wird von den Ratingagenturen
auch etwas erwartet, das sie schlicht nicht
leisten konnen. Sie sollen die Fahigkeit
eines Schuldners beurteilen, seine Ver-
bindlichkeiten piinktlich und vollstandig
zu bedienen. Es liegt in der Natur der Sa-
che, dass solche Priifungen mit Unsicher-
heit, Wahrscheinlichkeiten und Einschat-
zungen verbunden sind. Wie lassen sich
Aktiva und Passiva bewerten, fur die es
keine aktuellen Preise gibt, weil sie nicht
gehandelt werden?

Beispiele daflr sind Immobilien, Anla-
gen, Maschinen und Fuhrpark, aber auch
Goodwill und Reputation, langjahrige Ver-
triebs- und Kundenbeziehungen, der Wert
von Marken, Patenten und Lizenzen oder
die politische und gesellschaftliche Veran-
kerung in Netzwerken und Interessenver-
banden. Die Antwort lautet: nur mit Be-
helfsgrofRen, Erfahrung und Intuition, die
alle mit vielen Unsicherheiten und grof3en

Ermessensspielraumen verbunden sind.
Wenn aber Annahmen und Rohdaten der-
art interpretationsbedurftig sind, helfen
auch komplexe mathematische Modelle
nicht wirklich weiter.

Die Ratings der Agenturen tduschen eine
Genauigkeit, Verlasslichkeit und Objekti-
vitat vor, die in der Realitét nicht gegeben
ist. Deshalb sollte sich aus Prinzip niemand
blindlings auf die Urteile anderer verlas-
sen. Die Noten der Bonitatspriifer sind eine
Meinungsauflerung, die eine eigene Ana-
lyse der Risiken bestenfalls ergdnzen, nie-
mals aber ersetzen kénnen.

Die Uberzogenen Erwartungen an die Ra-
tingagenturen haben ebenso damit zu tun,
dass bei der Bonitatspriifung der Fokus auf
den einzelnen Sachverhalt, die einzelne
Unternehmung, das einzelne Kreditinsti-
tut oder den einzelnen Staat konzentriert
ist. Ausgeblendet bleiben systemische Ri-
siken. Sie entstehen, wenn faule Kredite
auch an sich gesunde Firmen, Finanzin-
stitute oder Staaten anstecken und einen
Dominoeffekt auslosen, der zuerst einen,
dann einige und schlieflich viele Glaubiger
mitreifSt. Wie bei einer Pandemie grassiert
dann der Bazillus des Wertzerfalls, der sich
von einem zu anderen Finanzinstitut tber-
tragt, zu Uberstiirzten Wertberichtigungen
flihrt und als Folge zu einem gleichzeitigen
Kollaps einer Reihe von Unternehmen oder
mehrerer Staaten fiihren kann.

Bewertungsprobleme und Prognoseunsi-
cherheit sind ganz grundsatzliche Schwa-
chen der Bonitatspriifung. Deshalb hilft
auch eine mancherorts geforderte Eu-
ropdisierung der Ratingagenturen nicht
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wirklich weiter. Europdische Priifer wa-
ren mit genau denselben Problemen kon-
frontiert wie die amerikanischen Konkur-
renten. Ebenso greift die Idee zu kurz, die
Notenbanken oder eigens geschaffene
staatliche Behorden anstelle der privaten
Bonitdtswachter zu setzen. Staatliche Bo-
nitatspriifer stiinden von Anfang an unter
dem Verdacht, nicht unabhangig, sondern
Spielballe der Politik zu sein. Entsprechend
misstrauisch wiirden ihre Urteile von pri-
vaten Investoren bewertet. Deshalb fiih-
ren Uberlegungen einer Européisierung
oder einer Verstaatlichung nicht zum Ziel,
sondern in die Irre.

Kluger ware es, durch wettbewerb- und
kartellrechtliche Verfahren dafiir zu sorgen,
dass die Ratingagenturen untereinander
in einem harten Konkurrenzkampf stehen.
Agenturen, deren Urteile zu spat erfolgen,
zu stark von der Realitat abweichen oder
von den Kunden als nutzlos bewertet wer-
den, mussten einen Aderlass erleiden und
wirden friher oder spater vom Markt ver-
schwinden. Genauso sollten Agenturen, die
frih warnen, zutreffende Prognosen er-
stellen und als Folge eine hohe Reputation
genief3en, einen Kundenzulauf erleben. An
der Stelle zeigt sich ein Marktversagen, das
sich nicht einfach beheben lasst. Es ent-
steht durch die kaum zu tGberwindenden
Huirden des Markteintritts.

Die Bonitatsbewertung ist durch hohe Fix-
kosten, aber geringe Grenzkosten einer
weiteren Prifung gekennzeichnet. Ent-
sprechend sind groRRe gegenliber kleinen
Agenturen im Vorteil. Es braucht ein welt-
weites Netz an Analysten und Marktbeo-
bachtern, um Uberall und jederzeit das ge-
samte Spektrum an Ratings anbieten zu
konnen. Die Kosten fiir Methoden und Ver-
fahren sowie Hard- und Software zur Da-
tenerfassung und -verarbeitung fallen fiir
eine zusatzliche Prifung immer weniger
ins Gewicht. Wahrend GroRe in der Lage
sind, zusatzliche Priifungen relativ glinstig
anzubieten, durften kleine Konkurrenten
wesentlich teurer sein. Dazu kommt, dass
bereits bestehende Priifgesellschaften ge-
genliber neuen einen Vorteil haben. Denn

gerade global agierende Unternehmen set-
zen auf Agenturen, deren Urteile weltweit
anerkannt sind. Neue Konkurrenten mus-
sen hier erst das Vertrauen der Markte und
vor allem jenes staatlicher Aufsichtsbehor-
den erarbeiten.

Sind Markteintritts- und Fixkosten sehr
hoch, droht die Gefahr eines ,natirlichen“
Monopols mit einem einzigen Anbieter
oder eines Oligopol mit einigen wenigen
Konkurrenten. Diese Situation findet sich
bei Energie, Transport, Kommunikation
und uberall sonst, wo Netze eine Rolle spie-
len, aber beispielsweise auch bei Software
fur Datenverarbeitung. Der Wettbewerb
kann in einem derartigen Oligopol sehr
hoch sein. Er muss aber nicht. Vielmehr
passiert es des Ofteren, dass es in oligo-
polistischen Markten zu —auch stillschwei-
genden — Absprachen und einem voélligen
Ausbleiben eines Wettbewerbs kommt.

Bei den Bonitatspriifern besitzen die drei
groRen amerikanischen Ratingagenturen
einen Marktanteil von {iber 90%. Und ihre
Marktmacht ist in den letzten Jahren nicht
gesunken, sondern gestiegen. Denn der
ohnehin schon zu einem ,natiirlichen®
Monopol tendierende Markt der Bonitats-
priifung ist durch 6ffentlich-rechtliche Re-
gulierungen vollends zu einem faktischen
Monopol gemacht worden.

Im Zuge der von den staatlichen Regulie-
rungs-, Aufsichts- und Kontrollbehérden
geforderten Risikoanalyse zum Schutz von
Kunden und Sparern haben die groRen Ra-
tingangenturen eine herausragende Be-
deutung erlangt. Denn die Bewertungen
der Bonitatspriifer werden von den Finanz-
aufsichtsbehorden zur Geschaftsgrund-
lage gemacht, wenn sie Banken und Ver-
sicherungen ,Stresstests” aussetzen. Das
Urteil der Ratingagenturen hat quasi-ho-
heitliche Kraft. Es ist verbindlich. So miis-
sen sich auch europadische Unternehmen,
die in den USA Eigen- oder Fremdkapi-
tal einsammeln wollen, von mindestens
zwei der drei von der US-Borsenaufsicht
allein zugelassenen groRen Agenturen be-
werten lassen. Aber auch in Europa dir-

fen institutionelle Anleger keine schlecht
benoteten Wertpapiere halten. Ebenso
begrenzt bleibt der erlaubte Anteil fur
Anleihen von Firmen, die auf ein Rating
komplett verzichten. Banken, (Sozial-)Ver-
sicherungen und (Pensions-)Fonds mis-
sen ihre Vermogen sofort neu bewerten,
wenn die Bonitatswachter ihre Urteile fir
einzelne Schuldner korrigieren. Ebenso
sind sie verpflichtet, einen Minimalanteil in
gut bewerteten Titeln anzulegen und dur-
fen nicht mehr als einen Hochstanteil in
schlechten Papieren halten. Geanderte Ra-
tings erzwingen verbindlich Reaktionen bei
privaten Glaubigern.

Die durch staatliche Behérden zementierte
Marktmacht der drei groen Ratingagen-
turen ist nicht nur der Oligopolgewinne
wegen bedenklich. Gefdhrlicher ist, dass
die herausragende Machtstellung auch zu
Missbrauch fiihren kann. Denn die Boni-
tatspriifer sind keinesfalls die unabhangi-
gen Schiedsrichter, die sie eigentlich sein
sollten. Sie sind Teil der Finanzwelt und
verfolgen — nicht wirklich verbliiffend -
ihre ganz eigenen Interessen.

S&P ist die Tochterfirma des amerika-
nischen Medienunternehmens McGraw-
Hill, dessen groRter Aktionar die Invest-
mentfirma Capital World Investors ist. Bei
Moody’s ist neben Capital World Investors
der Finanzmogul Warren Buffett einer
der wichtigsten Aktionare, der wiederum
auch bei Goldman Sachs involviert ist. Und
Fitch Ratings gehort dem franzosischen Fi-
nanzkonzern Fimalac, der seit Anfang die-
ses Jahres auch Besitzer einer Gliicksspiel-
kette ist.

Die marktmachtigen Bonitatsprifer wis-
sen haargenau, dass ihre Urteile die Mar-
kte in Bewegung versetzen. Ist da nicht die
Versuchung sehr gro, genau auf diese er-
warteten Reaktionen im Voraus — also be-
vor die Urteile veroffentlicht werden — zu
wetten? Deshalb ist es so irritierend, wenn
sich Ratingagenturen nicht mit der Rolle
eines neutralen Schiedsrichters begnu-
gen, sondern selber politisch mitzuspielen
beginnen. So geschehen, als im Frihjahr
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S&P der innenpolitischen Rason wegen
glaubte, einen Warnschuss abfeuern zu
mussen und anzudrohen, die Bonitatsnote
fiir amerikanische Staatspapiere herabzu-
stufen, nur um die sich um die Staatsschul-
den streitenden Republikaner und Demo-
kraten im US-Kongress aufzuritteln. So
geschehen, als Mitte Juni die Ratinagentur
Fitch erklarte, dem von Deutschland und
Frankreich ausgehandelten Kompromiss
zur Rettung Griechenlands vor dem Staats-
bankrott keine Steine in den Weg legen zu
wollen, wahrend nun Anfang Juli S&P Be-
denken anmeldete.

Wer oder was legitimiert eigentlich die Bo-
nitatspriifer politische Warnschiisse oder
wohlwollende Zustimmung zu politischen
Entscheidungen abzugeben? Mit welchem
Recht mischen sich Ratingagenturen in die
Politik ein? Welche eigenen Interessen ver-
folgen sie damit? Wie weit kdnnen Insider
von den durch Warnschiisse ausgeldsten
Schockwellen auf den internationalen Fi-

nanzmarkten profitieren?

Bereits letztes Jahr wurde den Ratingagen-
turen im amerikanischen Kongress vorge-
worfen, als Schiedsrichter mit den Spielern
unter einer Decke gestanden, und Gefal-
ligkeitsurteile gefallt zu haben. Das ware
keine wirkliche Uberraschung, sondern
das fast zwangslaufige Ergebnis einer Si-
tuation, in der die Spieler den Schiedsrich-
ter auswahlen und bezahlen. Mehr noch:
Die Spieler schauen sich vor dem Spiel ver-
schiedene Schiedsrichter an und lassen
sich von ihnen Angebote machen, bevor
sie sich fiir jenen Schiedsrichter entschei-

den, der ihnen am besten gefallt. Dass hier
Unabhangigkeit und Unparteilichkeit mehr
als gefahrdet sind, darf niemanden ernst-
haft erstaunen.

Eine vom Wertschriftenhandel durch eine
Pflichtabgabe zu erbringende Umlage, in
die alle einzahlen mussen, die an Bewer-
tungen durch unabhangige Bonitatspri-
fer interessiert sind und davon profitie-
ren, konnte ein erster Schritt zur Besserung
sein. Eine Offenlegung der Bewertungsmo-
delle und eine strengere Aufsicht iber Inte-
ressenverflechtungen der Ratingagenturen
sind weitere. Wichtig ware es, die Bonitats-
prufer fur ihre Bewertungen in Haftung zu
nehmen. Nicht nur bei 6ffentlich-recht-
lich relevanten Verfehlungen mussten sie
verklagt werden kdnnen. Bei nachweis-
lichen Fehlern —zum Beispiel nach Priifung
durch eine Ubergeordnete Kontrollbehorde
— sollten Ratingagenturen privat-rechtlich
verklagt werden kénnen, um Schadenser-
satzforderungen zu ermdglichen.

Die Marktmacht der drei groRen ameri-
kanischen Ratingagenturen mit wettbe-
werbsrechtlichen MaBnahmen brechen
zu wollen, ist schwierig. Besser ware es
deshalb, wenn das &ffentlich-rechtlich ge-
schiitzte Meinungsmonopol der Bonitats-
priifer ganz generell beseitigt wiirde. Ra-
tingagenturen sind ohnehin grundsatzlich
nicht in der Lage, den von ihnen erwar-
teten Aufgaben gerecht zu werden. Sie lie-
fern keine brauchbaren Informationen zur
Frilherkennung von Problemen. Sie sehen
Krisen nicht im Voraus und sie reagieren
nurim Nachhinein.

Aus dem Grunde darf es nicht langer pas-
sieren, dass sich Anleger oder Investoren
von Ratingagenturen bevormunden lassen
mussen. Das gilt auch fir die Beziehung
zwischen Glaubigern und Schuldnern. Je
weniger Kreditgeber und Kreditnehmer,
Banken und Versicherungen gezwungen
werden, die ohnehin mit vielen Schwachen
und Unzulanglichkeiten belasteten Ur-
teile der Ratingagenturen zu respektieren,
umso besser. Die Bonitatsprifer dirfen fir
die Entscheidungsbildung auf den Kapi-
talmarkten nicht mehr die herausragende
Rolle spielen, wie in der Vergangenheit. Es
muss moglich sein, sich autonom mit an-
deren Informationen, selbst gewahlten
Methoden und eigenen Analysen ein unab-
hangiges Urteil bilden zu kénnen.

Private Selbstverantwortung und Haftung
sind auch bei Kreditgeschaften das effek-
tivere Tandem als eine staatliche Bevor-
mundung auf der Grundlage von verpflich-
tenden Bewertungen quasi-hoheitlicher
Bonitdatswachter. Die Noten der Rating-
agenturen missten wie Gltesiegel von
Verbraucherschutzorganisationen, Bio-Te-
state, Blaue Engel, Blaue Flaggen oder an-
dere private Priifzertifikate behandelt wer-
den. Man kann sie beachten, man darf aber
dazu nicht gezwungen werden. Die Urteile
der Bonitatspriifer sollten also nur noch zu
einer Meinungsaufllerung von mehreren
werden, auf die héren mag, wer horen will.

Dieser Beitrag ist am 6. Juli 2011 in der
»Neuen Ziircher Zeitung"“ erschienen.
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