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atingagenturen werden seit

dem Ausbrechen der Finanz-
krise massiv kritisiert. lhnen werden
vor allem zu gute Bewertungen der
mit Subprime-Krediten unterlegten
Verbriefungsstrukturen, die in den
Portfolios vieler Banken weltweit
gelandet sind, vorgeworfen. Die zu
guten Bewertungen seien zustande
gekommen, weil die Ratingagentu-
ren die Banken gleichzeitig bei der
Verbriefung beraten und Ratings
vergeben héatten. Kritiker behaup-
ten, dass sich dadurch die Krise
erst ausbreiten konnte, weil ohne
die guten Bewertungen Banken
wie z.B. die Sachsen LB oder die
IKB die Wertpapiere, deren Werte
im Verlauf der Krise drastisch san-
ken und die zu horrenden Verlusten
bei beiden Instituten und vielen an-
deren Banken geflihrt haben, gar
nicht erst gekauft hatten. Deshalb
wurden Forderungen aus der Poli-
tik laut, die Ratingagenturen (bes-
ser) zu regulieren. Die deutsche
Bundeskanzlerin preschte gar mit
dem Vorschlag vor, eine europa-
ische Ratingagentur zu griinden,
als Gegengewicht zu den drei den
Markt dominierenden US-ameri-
kanischen Ratingagenturen Fitch,
Moody’s und Standard & Poor’s.

Derartige Forderungen sind je-
doch weder differenziert noch gut
durchdacht. Beispielsweise ist un-
klar, wer die Regulierung von Ra-
tingagenturen Ubernehmen sollte.
Da die fuhrenden Agenturen global
operieren, wirde sich eine Organi-
sation wie der Internationale Wah-
rungsfonds anbieten. Dieser muss-
te allerdings erst die notwendige
Kompetenz aufbauen. Zudem ist
unklar, auf welcher Basis Rating-
agenturen kontrolliert werden soll-
ten. Um beurteilen zu kénnen, ob
(absichtlich) zu gute Ratings ver-
geben wurden, misste eine allge-
meingultige Benchmark entwickelt
werden, mit der die vergebenen
Ratings verglichen werden kdnn-
ten. Fraglich ist, wer eine solche
Benchmark auf welcher Basis ent-
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wickeln sollte und welche Vorteile
die Schaffung einer européischen
Ratingagentur mit sich bringen
wirde. Sollte diese Ratingagentur
nur Ratings fur europdische Un-
ternehmen vergeben und sollten
die Ratings der amerikanischen
Ratingagenturen gleichzeitig ver-
boten werden?

Grundsétzlich ist es nicht von
der Hand zu weisen, dass die Ra-
tingagenturen zur Verbreitung der
Krise beigetragen haben. Dies
liegt vor allem daran, dass Inves-
toren teilweise gar keine andere
Wahl haben, als den Ratingurteilen
zu folgen. Ob die Ratingurteile je-
doch absichtlich zu gut waren und
die Ratingagenturen Fehlverhalten
an den Tag legten, lasst sich noch
nicht abschlieBend beurteilen.
Nichtsdestotrotz stellt sich die Fra-
ge, was getan werden kénnte und
sollte, damit sich Ahnliches in Zu-
kunft nicht wiederholt.

Drei Vorschlage hierzu: 1. Die
Macht der Ratingagenturen sollte
beschnitten werden. Ein grundsatz-
liches Problem ist, dass die Ratings
fest in regulatorischen Vorschriften
(z.B. Basel ll, Investitionsrichtlinien)
verankert sind. Darauf basiert die
Macht der Ratingagenturen und die
Bedeutung der Ratings. Wenn die-
se beschnitten wird, dann werden
Investoren auch nicht mehr strikt

den Ratingurteilen folgen und bes-
sere Modelle als Basis fur Investi-
tionsentscheidungen  verwenden.
2. Beratungsleistungen durch Ra-
tingagenturen bei gleichzeitiger Ver-
gabe von Ratings sollten verboten
werden. Wenn eine Ratingagentur
gleichzeitig bei der Strukturierung
von Finanzprodukten berdt und
die fertigen Produkte bewertet, be-
steht die Gefahr, dass die Ratings
zu gut geraten. Diese Gefahr sollte
vermieden werden. 3. Verbindliche
Regulierungsstandards und eine
internationale Regulierungsbehérde
fur international tatige Ratingagen-
turen sollten geschaffen werden.
Die bestehenden, unverbindlichen
Verhaltenskodizes sollten durch
verbindliche Regulierungsstandards
ersetzt werden. Insbesondere sollte
die Regulierungsbehdrde einen de-
taillierten Einblick in die Ratingver-
fahren erhalten, da diese von den
Ratingagenturen nicht offengelegt
werden und es somit unmdglich
ist, die Qualitdt der Ratingurteile zu
Uberprifen.

Es wére jedoch weder fair noch
richtig, die Hauptschuld an der
Misere bei den Ratingagenturen
zu suchen. Erstens waren es die
Banken, die en masse Subprime-
Kredite vergaben. Zweitens waren
es auch (einige) Banken, die diese
Kredite verbrieft und an Investoren
weitergereicht haben. Drittens ha-
ben die Banken allein entschieden,
in welche Wertpapiere sie inves-
tierten und inwiefern sie an Chan-
cen und Risiken verbriefter Sub-
prime-Kredite teilhaben wollten.
Die Ratingagenturen haben durch
ihre Ratings dabei allenfalls Beihilfe
geleistet. Daher sollte die Rolle der
Ratingagenturen in der aktuellen
Finanzkrise zwar keinesfalls ver-
harmlost aber genausowenig Uber-
bewertet werden.
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