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Sehr geehrter Herr Dr. Wissing,

anliegend erhalten Sie meine Stellungnahme zum Gesetzentwurf der Bundesregierung ,Ent-
wurf eines Ausfithrungsgesetzes zur Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Européischen Par-
laments und des Rates vom 16. September 2009 tiber Ratingagenturen (Ausflihrungsgesetz

zur EU-Ratingverordnung)“ fur die Anhérung am 24. Méarz 2010 in Berlin.

Die Stellungnahme enthalt meine persénliche Auffassung. Im Ubrigen verweise ich auf zwei

Aufsétze in der Zeitung fur das gesamte Kreditwesen (ZfgK):

,Rating: Entscheidungshilfe, kein Entscheidungsersatz®, ZfgK 04/2005
= Ratingagenturen: Verstaatlichen statt beaufsichtigen®, ZfgK 13/2009
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Stellungnahme zum Gesetzentwurf der Bundesregierung ~Entwurf
eines Ausfiihrungsgesetzes zur Verordnung (EG) Nr. 1 060/2009
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. S  eptember
2009 Uber Ratingagenturen (Ausfihrungsgesetz zur EU -
Ratingverordnung)“ - BT-Drucksache 17/716

1. Vorbemerkung

Ratingagenturen werden - und diese Meinung ist breit getragen -
mitverantwortlich gemacht fur die Ausbreitung der Finanzmarkt-
krise. Professor Ottmar Issing, ehemaliger Chefvolkswirt der Eu-
ropéaischen Zentralbank (EZB), hat die Ratingagenturen mithin
.Brandbeschleuniger* genannt. Er hat auf Interessenkonflikte
hingewiesen und auf qualitative Mangel bei erstellten Ratings.
Jochen Sanio, Prasident der Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht, hat die Ratingagenturen als ,groéf3te unkontrollierte
Machtstruktur im Weltfinanzsystem* und ,Profitmaschinen” be-
zeichnet.

Thomas Friedman, renommierter Kommentator der New York
Times, schrieb schon vor mehr als einem Jahrzehnt: ,Es gibt
meiner Meinung nach noch zwei Superméchte auf der Welt: die
USA und Moody’s. Die USA kénnen jemand durch Bomben zer-
storen, Moody’s durch die Herabstufung eines Ratings. Und
glauben Sie mir, manchmal ist nicht klar, wer mehr Macht be-

sitzt.”

2. Zum Gesetzentwurf

Nun schicken wir uns an, diese Macht zu beschneiden. Helfen

sollen Kontrollen mittels Regularien und Aufsicht. Gleichwohl ist

Seite 1



der Handlungsspielraum des deutschen Gesetzgebers gering,
hat doch die Européische Union Ende vergangenen Jahres eine
entsprechende Ratingverordnung geschaffen. Begriindet hat sie
diese Verordnung mit immerhin 75 Textziffern. Fir einen Uber-
gangszeitraum soll die Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) Gbertragen werden, die Europai-
sche Wertpapieraufsichtsbehdrde (ESMA) wird diese Aufgaben
dann ab 1. Januar 2011 Gbernehmen.

Beaufsichtigt wird die Einhaltung der in der Verordnung geregel-
ten Pflichten von Ratingagenturen. Bei Zuwiderhandlungen dro-
hen BuRgelder und auch der Widerruf der Zulassung kann als ul-
tima ratio ausgesprochen werden. Doch wird diese Aufsicht dem
Anspruch gerecht, das ,Versagen der Ratingagenturen in der
Zukunft zu verhindern®, wie es im Gesetzentwurf heif3t?
Zweifelsohne hat sich der Gesetzgeber viel Mihe im Detail ge-
macht. Details zermUrben und die Realitat wird gewiss zeigen,
dass so mancher (Beaufsichtigungs-)Teufel im Detail liegt.
»unkontrolliert* (Sanio) werden die Ratingagenturen also kinftig
nicht mehr sein. Doch schafft es der Bu3geldkatalog, der 46
Ordnungswidrigkeiten akribisch auflistet, dem formulierten hohen
Anspruch zu gentigen? Zweifel scheinen angebracht.

Mir ist schon Klar, dass sich die Anhdrung im Finanzausschuss
des Deutschen Bundestages mit der Handhabbarkeit der einzel-
nen vorgeschlagenen Regelungen beschaftigen muss. Auf die-

ser Flughthe kann ich nur sehr begrenzt Ratgeber sein. Ich
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kann nur darauf verweisen, dass ich personlich Zweifel an der
Wirksamkeit der MallBnahmen habe, weil das bestehende Sys-
tem lediglich als sanierungsbediirftig und nicht als ersetzungs-

wirdig angesehen wird.

Der Grundwiderspruch bleibt

Ratingagenturen werden auch kunftig fir ihre Urteile von den
Beurteilten bezahlt. Die Gefahr, dass Risiken unterzeichnet wer-
den, bleibt somit latent vorhanden. Durch die jetzt vorgesehene
Aufsicht wird meines Erachtens das an sich nicht richtig ange-
legte System damit nur bestatigt. Das gegenwartige Geschafts-
modell der Ratingagenturen birgt in sich den entscheidenden
Fehlanreiz. Ratingagenturen sind ihren Auftraggebern verpflich-
tet, das kann auch gar nicht anders sein. Um diesen Grundwi-
derspruch aufzulésen, bedarf es entweder der Abkehr der Fi-
nanzierung durch die Beurteilten oder der Eingliederung der
Agenturen in staatliche Aufsichtsstrukturen.

In beiden Fallen ein deutlicher Bruch mit dem heutigen System
und dem heutigen Geschaftsmodell.

Die einseitige Ausrichtung von Ratings an den Interessen des
Auftraggebers konnte allerdings heute schon zusatzlich dadurch
begrenzt werden, dass Ratings auch verbindlich gegentber An-
legern zu gelten haben. Dann waren bei fehlerhaften Ratings
zumindest auch zivilrechtliche Haftungsansprtiche gegentber

Ratingagenturen - im Gegensatz zu heute - mdglich.
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Auch der langste Weq beginnt mit einem ersten Sc hritt ...

Der Gesetzgeber hat den vorliegenden Entwurf flr eine Aufsicht
Uber Ratingagenturen im Detail ausgearbeitet. Zweifelsohne wird
die Tatigkeit der Agenturen nun transparenter. Ich weif3 - und er-
kenne an -, dass die vorgeschlagenen Regelungen auf Fach-
ebene und auch schon mit Experten intensiv besprochen sind.
Die Regelungen sind nicht im Elfenbeinturm entstanden, son-
dern sind gekennzeichnet von Pragmatik. Der Praxistest steht
gleichwonhl aus.

Ein weiterer Vorschlag sei meinerseits gemacht: Was spricht da-
gegen, unter dem Transparenzaspekt jahrlich die Verstt3e und
Ordnungswidrigkeiten, die festgestellt werden, Uber das Bundes-
finanzministerium oder auf EU-Ebene zu ver6ffentlichen, quasi
Ross und Reiter zu nennen?

Jahrelang haben sich Ratingagenturen erfolgreich gegen Auf-
sicht gewehrt und Selbstverpflichtung beschworen. Das Ergeb-
nis ist bekannt. Nun soll Aufsicht die Macht der Ratingagenturen
begrenzen. Vollig unabhéngig von den jetzt zu beschlielRenden
MalRnahmen konnte dieses Ziel dadurch flankiert werden, dass
das regulatorische Gewicht von Ratings gemindert wird. Schliel3-
lich bestimmen Bonitatsnoten, mit wie viel Eigenkapital eine
Bank heute Kredite unterlegen muss (Basel Il). Die Minderung
des regulatorischen Gewichts von Ratings hatte Ubrigens auch
den positiven Nebeneffekt, dass sich Marktteilnehmer wieder

starker um eigene Risikobewertungen kiimmern und dieses Auf-
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gabenfeld nicht unbesehen delegieren. Die MaRisk sehen ja
heute schon vor, dass sich Kreditinstitute unabhéngig von exter-
nen Ratingnoten ein eigenes Urteil bilden missen.

Eine vdllig andere Frage ist, ob durch die neuen Regularien po-
tenzielle Marktteilnehmer - in Europa - ermuntert werden, in den
Markt einzutreten und so fur mehr Wettbewerb sorgen. Zu ver-
weisen ist auf die 17 Punkte umfassende Liste fir den Antrag
auf Registrierung beizubringende Informationen.

Ich winsche mir, dass nach Verabschiedung des Regelwerkes
die Politik auf europaischer Ebene weiter leidenschaftlich darum
ringt, nicht nur die Ratingagenturen zu beaufsichtigen, sondern
die Anreizstruktur fur die Arbeit von Ratingagenturen vom
Grundsatz her zu verandern.

Von daher geht es meines Erachtens eben nicht lediglich darum,
die ,Profitmaschine” (Sanio) mittels Aufsicht zu drosseln, son-
dern die Maschine umzubauen und in andere Dienste zu stellen,
damit mittels dieser Ratingagenturen und deren Expertisen dann
auch ein Frihwarnsystem bezuglich sich abzeichnender Fi-

nanzmarktkrisen entstehen kann.

19. Marz 2010 Dipl.-Volkswirt Bertram Theilacker, Wiesbaden
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Bertram Theilacker

Wer priift die Prifer? Spatestens seit der
Eskalation der Finanzmarktkrise nach dem
Zusammenbruch von Lehman Brothers im
Herbst 2008 gewinnt diese Frage zuneh-
mend an Brisanz und wird von den Re-
gierungen und Aufsichtsbehdrden der
flihrenden Wirtschaftsnationen intensiv
diskutiert. SchlieBlich diirfte kein unab-
hdangiger Beobachter des globalen Finanz-
systems bestreiten, dass die groBen, welt-
weit agierenden Ratingagenturen ein
erhebliches MaB an Mitverantwortung fiir
die gegenwartige Krise tragen. Eigentlich
verwunderlich, denn mit ihren Bonitéts-
urteilen sollten diese Agenturen doch dazu
beitragen, Risiken transparenter und damit
fir Investoren kalkulierbarer zu machen.

Einfachheit und Orientierung

Die Schuldner wiederum haben ein nach-
vollziehbares Eigeninteresse an einem
moglichst guten Rating, weil sich mit
einer hervorragenden Bonitats-Einschat-
zung glinstiger Fremdkapital akquirieren
lasst. Dank einer denkbar einfachen Beno-
tungsskala vom exzellenten ,Aaa" bis hin
zum hochspekulativen ,,C" erschlieBen sich
Ratings vermeintlich sehr schnell auch den
finanzwirtschaftlich nicht vorgebildeten
Zeitgenossen. In einer Welt mit zahlreichen
komplexen Finanzkonstruktionen verspre-
chen Ratings daher Einfachheit und Orien-
tierung. Soweit die Theorie. Doch wie stellt
sich die Praxis dar?

Vor wenigen Wochen meldete sich der Pra-
sident der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin), Jochen Sanio,
mit einem bemerkenswerten Statement zu
Wort. Nach seiner Einschdtzung sind vor
allem die Ratingagenturen schuld an der
Krise. Viel zu lange hatten sie Fonds zu gut
eingeschatzt, die letztlich Mill gewesen
seien. Die potenziellen Gefahren der Wir-
kung von Ratings waren lange vor dem

Ratingagenturen:

Verstaatlichen statt beaufsichtigen

Ausbruch der Finanzkrise offenkundig. Im-
merhin hatte BaFin-Chef Sanio schon vor
mehreren Jahren erklart, die Rating-
agenturen seien ,die gréBte unkontrol-
lierte Machtstruktur im Weltfinanzsystem®.
Jiingst duBerte er, diese hatten das Rating
strukturierter Produkte als ,Profitmaschi-
ne" betrieben und dabei ihre Glaubwiirdig-
keit verspielt. Und hier soll jetzt bessere
Aufsicht ansetzen? Gliickwunsch zu dieser
Herkulesaufgabe! Es darf bestritten wer-
den, dass diese gelingen kann.

Mutige Konsequenzen oder
nur Placebos?

Sogar in den USA, wo die drei einfluss-
reichsten und marktbeherrschenden Ra-
tingagenturen Standard & Poor's, Moody's
und Fitch ihre Hauptsitze haben, wird in-
zwischen eingerdumt, das Geschaftsmodell
sei gescheitert. ,Ich wiirde nicht so weit
gehen zu sagen, dass wir sie nicht brau-
chen. Aber in der jetzigen Form kdnnen die
Ratingagenturen nicht weiter existieren”,
sagte Anfang des Jahres die neue Leiterin

Bertram Theilacker, Mitglied des Vorstands,
Nassauische Sparkasse Anstalt des 6ffent-
lichen Rechts, Wiesbaden

Als der Autor vor gut vier Jahren (Kredit-
wesen 4-2005) die Arbeit der Ratingagen-
turen kritisch hinterfragte, war seine
Argumentationslinie eine Minderheiten-
meinung. Heute steht er mit seiner Kritik
des herkémmlichen Geschdftsmodells Ra-
tingagentur und der unreflektierten Uber-
nahme von Bonitditsnoten zwar sicher
nicht mehr allein. Aber seine Schlussfolge-
rung diirfte vielen Beobachtern wiederum
zu weit gehen: Systemrelevanz der Boni-
titsnoten, so seine These, macht wirklich
konsequente Schritte notwendig, und die
kdnnen eigentlich nur in einer Verstaatli-
chung der Ratingagenturen miinden. (Red.)

der US-Bdrsenaufsicht SEC, Mary Schapiro.
Konkret konzentrieren sich die Uber-
legungen in den Vereinigten Staaten und
Europa darauf, die Ratingagenturen starker
zu requlieren und sie durch die nationalen
Aufsichtsbehdrden strenger zu kontrollie-
ren. Aber handelt es sich dabei wirklich um
eine stringente und zukunftsweisende L6-
sung? Oder doch nicht eher um eine Art
Placebo, weil die Regierungen vor der an
und fiir sich logischen Konsequenz aus
dem gescheiterten Geschiftsmodell und
Marktversagen zuriickschrecken?

Und diese Konsequenz kann eigentlich nur
lauten: Wir brauchen staatliche Rating-
agenturen! Verfechter absolut freier Mark-
te mit moglichst geringem Staatseinfluss
mogen derlei Ansinnen mit Verve zurlick-
weisen, aber bei einer pragmatischen Be-
trachtung der Thematik spricht viel fiir
eine solche Losung, auch wenn sie sich
kurzfristig nicht umsetzen Iasst.

Woran ist das bisherige Geschaftsmodell
der Ratingagenturen gescheitert? Zum
einen an einem geradezu systemimma-
nenten Widerspruch: Wie aussagekréaftig
ist eine Bonitdtsnote, wenn sie vom
Schuldner selbst in Auftrag gegeben und
bezahlt wird? Wie aussagekraftig sind Bo-
nitdtsnoten, wenn die Auftraggeber sich in
den Techniken der Kosmetik von Ratings
von den Agenturen schulen lassen? Genau
dies ist gdngige Praxis. Der Priifling finan-
ziert sozusagen seine eigenen Priifer. Man
mag an dieser Stelle einwenden, dass ein
Rating grundsatzlich unverbindlich sei. Das
trifft zweifellos zu, doch stellt sich dann
sogleich die Sinnfrage: Wozu bedarf es
Agenturen, wenn deren Bonitatseinschat-
zungen ohnehin nur unverbindlichen Cha-
rakter haben? Zwar werden die Urteile der
Agenturen nicht gleichsam unbesehen
tibernommen und sollten generell nur eine
Entscheidungshilfe, keinesfalls aber einen
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Ratingagenturen: Verstaatlichen statt beaufsichtigen

Entscheidungsersatz darstellen. Die Ver-
wendung externer Bonitatseinschatzungen
enthebt keine Bank von der Verpflichtung
zum eigenen Urteil. Realistisch betrachtet,
|asst es sich indessen kaum bestreiten, dass
den Ratings ein sehr hohes Gewicht zu-
kommt. Sie kdnnen, wie die aktuellen Bei-
spiele drastisch belegen, im Extremfall
sogar wesentlich dazu beitragen, eine
weltweite Finanzkrise auszuldsen. Prof. Ot-
mar lIssing, ein Mann, der seine Worte mit
Bedacht wahlt, hat die Ratingagenturen
immerhin ,Brandbeschleuniger” genannt.

Von Wettbewerb keine Rede

Bonitatsurteile diirfen vor diesem Hinter-
grund durchaus als ,systemrelevant" be-
zeichnet werden. Wenn dem so ist, macht
es allemal mehr Sinn, die Ratingagenturen
zu verstaatlichen und sie direkt zu einem
Teil des staatlichen Beurteilungssystems
werden zu lassen, als sie unter verfeinerte
behordliche Aufsicht zu stellen. Erst dann
ist die ,Profitmaschine”, die die Finanz-

644 [S.30-13 /2009 Kreditwesen

markte an den Abgrund geflhrt hat, wirk-
lich abgestellt.

Der Ruf nach dem Staat, der dann eine
weitere hoheitliche Aufgabe wahrnimmt,
erfolgt nicht leichtfertig, aber eine zielfiih-
rende Alternative durch Perfektionierung
der Aufsicht gibt es nicht. Regulierungs-
ziel ist die Interessenkonfliktvermeidung,
welches sich im kiinftigen Geschaftsmodell
und in der Organisation niederschlagen
soll, gewollt ist mehr Transparenz. Dennoch
wird der Anreiz, mit Ratingagenturen Geld
verdienen zu wollen nicht unterbunden, ja
kann/soll nicht unterbunden werden.

Die Ratingagenturen, deren momentane
Lobbystrategie Demut ist, werden auch
kiinftig die Macht des Oligopols ausspie-
len: Sie werden nicht nur Urteile abgeben,
sondern weiter aktiv Strukturpolitik betrei-
ben - wie heute im Landesbankensektor -,
eine Rolle, die ihnen nicht zusteht. Wer
bezahlt sie daflir, sich gegen das er-
folgreiche Geschaftsmodell unabhéangiger

Sparkassen zu positionieren? Und sie wer-
den weiter mit unbestellten Ratings ope-
rieren und den dezenten Fingerzeig geben,
dass es doch besser wire, sie offiziell zu
beauftragen. Immerhin: Die neuen Vor-
schriften sehen ein Verbot von Beratung
bei Strukturierung von Produkten und an-
schlieBender Bewertung vor - soweit die
Theorie. Wird die Realitdt dem folgen?

Es soll Organisationsvorschriften, opera-
tionelle Vorschriften, Transparenz- und
Darbietungsvorschriften geben. Mit den
Transparenzvorschriften sollen die Rating-
agenturen offenlegen, mit welchen Unter-
nehmen sie welche Umsdtze machen. Ist
es da nicht auch fir die Unternehmen
charmanter, mit einer staatlichen Rating-
behdrde zu arbeiten? Und: Durch die kom-
plizierten und aufwendigen neuen Rege-
lungen wird kein neuer Marktteilnehmer
zum Eintritt ermutigt, im Gegenteil: Das
Oligopol reibt sich die Hinde - wer dieses
Mehr an Regulierung bezahlt, ist auch klar.

Haftungsfragen

Das fiihrt schon zu Haftungsfragen: Sollte
der Staat es sich wirklich mit einer staat-
lichen Ratingbehdrde als Teil der Aufsicht
antun, fiir die Richtigkeit von Ratings ge-
radezustehen? Gegenfrage: was tut er
heute anderes? Fiir den ,Systemfehler Ra-
tingagentur” zahlen alle! Eines sei gerne
eingerdumt: Staatliche Ratingurteile sind
nicht notwendigerweise qualitativ besser,
gleichwohl freier von privaten Gewinn-
interessen. Auch soll nicht behauptet wer-
den, dass eine Behorde ganz frei von Inte-
ressen ist, nur: Der Aufbau einer Flutwelle
durch private Interessen, wie sie sich bei
der Finanzmarktkrise gezeigt haben, kann
wohl ausgeschlossen werden.

Sicher ware es reichlich naiv zu glauben,
eine Verstaatlichung der Ratingagenturen
lieBe sich in Gberschaubarer Zeit umsetzen.
Schon gegen die bisherigen Plane einer ver-
scharften Regulierung und Aufsicht laufen
die drei fiihrenden Agenturen Sturm. Im-
merhin haben sie es geschafft, sich auch
kiinftig von Haftungsanspriichen weitge-
hend freizumachen. Wem es ernst ist mit
der viel beschworenen Absicht, alles zu tun,
um Finanzkrisen von &dhnlicher Dramatik
kiinftig zu vermeiden, sollte keine Denkver-
bote auferlegen. Wenn ein Mechanismus
Schaden verursacht, hilft eine Reparatur oft
nicht mehr weiter. Man muss ihn ersetzen,
damit die Dinge wieder rund laufen. s



Bertram Theilacker

.Es war einmal”, so fangen Marchen an.
Und in der Tat, es ist oft hilfreich, Dinge
vom Ursprung her zu beleuchten: Ende des
19. Jahrhunderts stand bei der Finanzie-
rung amerikanischer Eisenbahnlinien nach
Henry Varnum Poor das ,Investors right to
know" im Vordergrund. Ziel war die qua-
lifizierte Bewertung bestimmter Investiti-
onen. John Moody veroffentlichte die ers-
ten Ratings amerikanischer Eisenbahnan-
leihen. Und bereits im Jahre 1909 wurden
die noch heute bekannten Symbole von
Aaa bis C verwandt, die sich inzwischen
zum weltweiten Standard etabliert haben.
Daraus entwickelte sich wihrend der Welt-
wirtschaftskrise das System der standardi-
sierten Bewertung anderer Unternehmen,
Branchen, éffentlicher Anleihen und spater
auch von Landern.

Orientierung am Kapitalmarkt

Im Zuge der weltwirtschaftlichen Entwick-
lung nach dem Zweiten Weltkrieg, der Aus-
weitung der Fremdfinanzierung sowie der
stark wechselnden Konjunkturphasen in
den relevanten Volkswirtschaften erreichte
das Rating seinen endgiiltigen Durchbruch.
Die Entwicklung neuer Finanzierungsinst-
rumente und Anlageformen sowie die Glo-
balisierung der Kapitalmarkte erhdhten die
weltweite Nachfrage nach Ratings.

Auch am deutschen Kapitalmarkt ist die
Bedeutung der Ratings stindig gewachsen.
Wihrend es in den siebziger Jahren zu-
nachst die Banken waren, die in Deutsch-
land geratet wurden, folgten umgehend
Industrieunternehmen aus der Automobil-,
Chemie- und Elektrobranche sowie weitere

Aufsatze

Rating: Entscheidungshilfe,
kein Entscheidungsersatz

Branchen, die im Interesse der Investoren
dem Rating unterzogen wurden. Dies mag
die Zeit gewesen sein, in der Ratings noch
Lunschuldig” im Sinne von scheinbar un-
verfilscht waren, man glaubte fest an das
«wahre Urteil"

Heute, da es nationale Finanzmérkte fak-
tisch nicht mehr gibt, ist Rating allgegen-
wartig. Der Vielzahl von wissenschaftlichen
Verdffentlichungen folgt nun seit einiger
Zeit die besondere Beachtung des Themas
im Wirtschaftsteil der Zeitungen.

Allgegenwirtig

Das Rating ist in der breiten Offentlichkeit
angekommen. Die besondere Aufmerksam-
keit, die das Thema erfdhrt, hat ihre Be-
rechtigung. Alles und Jedes wird abge-

Bertram Theilacker, stellvertretendes Vor-
standsmitglied, Nassauische Sparkasse
(Naspa), Wiesbaden

Den unerschiitterlichen Glauben an ein
wahres Urteil” hat der Autor mit Blick auf
das Rating ldngst verloren. Zu allgegen-
wdrtig sind ihn die Bonitdtsnoten im ge-
samten Wirtschaftsleben. Und zu sehr
sieht er das Management gefdhrdet, eige-
nes Handeln und Denken durch ein vorge-
gebenes Urteil zu ersetzen. Zwar mag er die
heilsamen Funktionen des Rating bei der
Reduktion von Komplexitdt, die zusdtzliche
Sicherheit bei Grundsatzentscheidungen
wie auch die Erleichterung bei der Preisfin-
dung gar nicht in Abrede stellen, doch
mahnt er nachdriicklich zur Kultivierung
des eigenen Urteilsvermdégens. (Red.)

schatzt, beurteilt, eingestuft. Es fehlt gera-
de noch das AAA auf dem Joghurt-Becher
im Supermarktregal!

Evident sind die Auswirkungen der Boni-
tatsnoten auf Unternehmen, Geschaftsbe-
ziehungen oder gar ganze Volkswirtschaf-
ten. Bemerkenswert bleibt in diesem Zu-
sammenhang die Aussage des Présidenten
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin), Jochen Sanio, wo-
nach die Rating-Agenturen ,die groBte
unkontrollierte Machtstruktur im Weltfi-
nanzsystem” sind. Aber: Die Urteile der
Agenturen sind eben nicht Zeugnisse von
unabhingigen Institutionen, die Agenturen
selbst sind Wirtschaftsunternehmen, die im
Markt agieren. Standard & Poor's, Moody's
und Fitch teilen sich quasi den kompletten
Weltmarkt auf und wollen als Unterneh-
men natdiirlich eines: ihren eigenen Erfolg.
Konnte es Rating-Agenturen als unabhan-
gige Institutionen liberhaupt geben? Man
sollte jedenfalls die Tatsache der ,Nicht-
Unabhiangigkeit" bei der Nutzung von Ra-
tings der Agenturen durchaus berlcksich-
tigen.

Man sollte sich weiter verdeutlichen, dass
Ratings sehr stark von der jeweiligen ge-
samtwirtschaftlichen Situation und den
konjunkturellen Erwartungen abhingig
sind. Die den Ratings zugrunde liegenden
Unternehmens- und Brancheneinschat-
zungen orientieren sich in starkem MaBe
an Parametern wie der voraussichtlichen
Einkommensentwicklung und dem daraus
abgeleiteten Investitions- und Konsumver-
halten. Weil das Erkennen von Wende-
punkten in der Entwicklung schwierig ist,
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Rating: Entscheidungshilfe, kein Entscheidungsersatz

wird Ratings auch prozyklische Wirkung
nachgesagt.

Reduktion von Komplexitit

Ratings - egal ob fiir kapitalsuchende Emit-
tenten, Investoren, fiir Kreditgeber oder -
nehmer - bemihen sich um Transparenz: Es
werden MaBstdabe definiert und Entschei-
dungstragern an die Hand gegeben. Man
bekommt Stérken und Schwachpunkte in
einem festen Raster eindrucksvoll vor Au-
gen gefiihrt. Neben quantitativen Kriterien
(Eigenkapitalquote, Verschuldungsgrad, Li-
quiditat) kommt auch qualitativen Kriterien
(Unternehmensstrategie, Managementqua-
litdt, Nachfolgesicherung, Mitarbeiterquali-
fikation) besondere Bedeutung zu.

Vielleicht gab es sie ja, die legendédren und
zugleich leichtfertigen Kreditvergaben auf
dem Golfplatz. Aus und vorbei - zum
Gliick! Umgekehrt: Vertrauen kann durch
ein Modell unterstiitzt werden. Aber lasst
es sich ersetzen - nach dem Motto ,Brau-
che ich Vertrauen in das Unternehmen? Ich
hab' doch ein Rating!"? In Anlehnung an
den Umgang mit Statistiken méchte man
meinen: ,Traue keinem Rating, bei dem du
nicht selbst geschummelt hast". Oder: ,Es
gibt Llgen, groBe Liigen und Ratings"
Dabei wollen wir ihnen so gerne glauben:
den Statistiken - und den Ratings.

Der ,richtige” Preis

Ratings helfen Managern bei Entscheidun-
gen: Sie lichten das Informationsgestriipp,
reduzieren Komplexitat und schaffen so ein
Sicherheitenfundament fiir Entscheidun-
gen. Aber: Kann es nicht auch sein, dass
Manager eigenes Handeln (und Denken)
durch vorgefundene Bonitdtsnoten erset-
zen? Bei Dreifach-A und Doppel-A bleibt
der Daumen oben, bei Dreifach-B zittert er,
unterhalb davon senkt er sich gnadenlos
nach unten. Wofiir braucht man da noch
einen Manager mit womdglich wissen-
schaftlichem Sachverstand, wo doch Erst-
klassler, A von B und C unterscheiden und
auch schon uber Drei hinaus zdhlen kon-
nen? Sind ,Management-Entscheidungs-
zwangslaufigkeiten" der Art ,bis BBB wird
investiert, unterhalb nicht mehr” hilfreich,
oder enden sie flir die Entscheidungstrager,
die dann eigentlich keine mehr sind, in der
Sackgasse?

Das alleinige Schielen auf die Bonitétsno-
ten verstellt den Blick: Rating und Preis
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gehoren zusammen. Ist ein Unternehmen
mit AAA geratet, kann der Investor oder
das finanzierende Kreditinstitut nur eine
schmale Marge durchsetzen, wenngleich
ihm wohl nennenswerte Risikokosten er-
spart bleiben. Bei einem B-Unternehmen
sieht das schon anders aus: Die zu zahlen-
de Risikopramie ist hdher, gleichwohl hat
das kreditvergebende Institut bei einer
Reihe solcher Geschafte statistisch und
tatsachlich auch Ausfille zu verzeichnen.

Nur als Nebenbemerkung: Weil statisti-
schen Erkenntnissen inzwischen auch bei
der Kreditvergabe Rechnung getragen
wird, wissen Banken heute, dass sie ihr
Kreditportfolio lieber mit einer gréBeren
Anzahl von (kleineren) Krediten guter Bo-
nitat fillen als mit wenigen GroBkrediten
gleicher Bonitat.

Und: Weil die Statistik AusreiBer kennt,
aber nicht weiB, wann genau sie auftreten,
ist es flir Banken sinnvoll, nicht nur Ratings
zur Risikobegrenzung bei der Kreditvergabe
zu verwenden, sondern auch eine generelle
absolute Kreditobergrenze fiir Engage-
ments festzulegen - also Hosentrdger und
Giirtel zu nutzen. Positiv ausgedriickt: Hier
wird eine neue Risikokultur sichtbar.

Wenn alle Preise fiir herausgegebene Kre-
dite risikoaddquat ermittelt waren, miisste
eine Bank - modellhaft - in jedem Seg-
ment gleich erfolgreich sein: Im AAA-Be-
reich mit Minimarge und quasi ohne Aus-
fall, im B-Bereich mit besserer Marge und
erhohtem Ausfall oder im C-Bereich bei
hochst ausfallgefidhrdeten Ramsch-Titeln
mit sehr hoher Marge. Handeln wie bei ei-
ner Versicherung, wo der Mathematiker
das ,Geschaft” im eigentlichen Wortsinne
errechnet.

Allerdings: Die Daten stammen in der Re-
gel aus der Vergangenheit, es sind Erfah-
rungswerte und am Investoren- oder Kre-
ditvergabe-Lenkrad wird so getan, als kon-
ne man bei verklebter Frontscheibe das
Auto auch mit Blick in den Riickspiegel si-
cher in die Zukunft lenken! Es geniigt
nicht, nur blind in AAA zu investieren. Die
Managementleistung besteht eben darin,
eine eigene Meinung neben dem ermittel-
ten Ratingurteil zu haben und bei der Ent-
scheidung abzuwagen.

Das birgt ein Risiko: Ist das eigene Urteil
von schlechter Qualitdt, wird man Verlust
machen. Die Chance: Bei gutem Urteil wird

man mit Gewinn belohnt. Und selbst diese
Darstellung ist zu einfach: Das eigene Ur-
teil und der ermittelte Preis inklusive Ri-
sikoprdmie in Ehren, aber dieser muss im
Wettbewerb auch noch durchgesetzt wer-
den. Um Klarheit fiir das eigene Handeln
zu haben, ist ferner zu definieren, auf wel-
che Kunden- und Bonitdtssegmente man
sich konzentrieren will, welche als beson-
ders profitabel erachtet werden und wel-
che nicht.

Regiert die Ubervorsicht?

Zurlick zu den Rating-Noten: Dass in der
Vergangenheit Kreditgeschaft mit zu ho-
hem Risikopotenzial gemacht wurde, zei-
gen die massiven Kreditausfélle der Ban-
kenbranche in den vergangenen Jahren.
Die ,dicken Brocken" wurden verdaut und
die Bilanzen bereinigt. Besteht jetzt - der
gebrannte Banker scheut das Feuer - nicht
die latente Gefahr der Ubervorsicht? AAA
wird gekauft: Geht's gut, dann ist es gut
und man hat Geschidft mit geringer Marge
gemacht. Geht's - trotz AAA - schlecht, ist
es aber auch nicht wirklich schlecht: Man
konnte ja - eigentlich - auf ein gutes Ra-
ting bauen und befindet sich jetzt mit dem
eingetretenen Misserfolg in guter Gesell-
schaft jener, die auch den ,A's" vertraut
haben.

In anderen Segmenten wird's noch kriti-
scher: Wer in ,B" oder gar ,C" investiert,
muss doch wissen, dass da etwas schief ge-
hen kann. Geht es schief, heiBt es: Wie
konnte man nur? Geht es gut, wird nicht
notwendigerweise gelobt, sondern es
heiBt: Gliick gehabt. Und das Ganze wird
besonders spannend, wenn man bedenkt,
dass die Kreditvergabe bankintern entspre-
chend den Mindestanforderungen an das
Kreditgeschaft (MaK) durch Markt- und
Marktfolgebereich zu entscheiden ist und
je nach Kompetenzstufe auch mehrere
Entscheidungstrdger oder gar Gremien zu
beteiligen sind.

Gleichwohl: Aus Uber-Mut sind bestimmt
mehr Unternehmen ins Trudeln gekommen
als durch Uber-Vorsicht. Und eine Kredit-
klemme aus Ubervorsicht ist in der hiesi-
gen Volkswirtschaft bislang nicht wirklich
bemerkt worden. SchlieBlich hat BaFin-
Prasident Jochen Sanio erst jlingst moniert,
dass der Konditionenwettbewerb unter
Banken wieder ,desastrose AusmaBe” an-
genommen hat. Die Banken fielen ,stdndig
in alte Verhaltensmuster” zuriick.



Das Rating hat immer Recht! Oder? Spielen
wir - holzschnittartig - zwei Varianten
durch: Ein Unternehmen hat ,objektiv" ein
gutes Rating verdient, erhdlt aber ein
schlechtes: Das Unternehmen hat einen
Wettbewerbsnachteil, den es ausgleichen
muss. Das kostet Kraft (und somit Geld)
und fiihrt dann unter Umsténden zu einem
Lobjektiv” schlechteren Rating.

Eingriff in Realitdten

Szenenwechsel: Ein Unternehmen hat ,,0b-
jektiv" ein nicht ganz so gutes Rating ver-
dient, erhalt aber ein wirklich gutes: Das
Unternehmen hat einen Wettbewerbsvor-
teil, den es einzusetzen weiB3. Das Unter-
nehmen spart Geld (Finanzierungskosten)
und erreicht leichter ,objektiv" ein gutes
Rating. Das Rating: Die ,self-fulfilling Pro-
phecy"? Zum Gliick ist die Realitdt viel
komplizierter als die obigen Beispiele es
sind, aber eines trifft schon: Rating greift
in Realitaten ein und schafft sich im ex-
tremsten Fall selbst die Realitat.

Die Bedeutung des Ratings fiir das eigene
Handeln wird manchem Manager offenbar
jetzt erst so richtig bewusst. Die geforderte
Transparenz hilft nicht nur Banken und
Investoren bei der Kreditvergabe, sondern
auch so manchem Manager, einen neuen
Blick fiir die eigenen Dinge, fiir das eigene
Unternehmen zu bekommen.

Erinnert sei an dieser Stelle daran, dass es
in Deutschland knapp drei Millionen Un-
ternehmen gibt, davon keine 10000 mit
einem Umsatz von {iber 50 Millionen Euro,
150000 mit einem Umsatz zwischen zwei
und bis 50 Millionen Euro und knapp 2,8
Millionen Kleinunternehmen mit einem
Umsatz unterhalb von zwei Millionen Euro.

Allerdings sind die kleinen und mittleren
Unternehmen (KMU) Wachstumsmotor
und bedeutend fiir den Umbau zur Dienst-
leistungsgesellschaft. Die KMU kdnnen
vorweisen: Uber zwei Drittel aller Beschaf-
tigten und vier Flinftel aller Auszubilden-
den sowie je 50 Prozent der Bruttowert-

schépfung, der steuerpflichtigen Umsatze
und der Bruttoinvestitionen.

SelbstderKleinunternehmer merkt:Zwangs-
laufigkeiten lassen sich quantifizieren. H6-
herer Eigenkapitaleinsatz wird honoriert,
der Einheitspreis beim Unternehmenskredit
ist passee. Andererseits lassen sich Kredit-
institute riskante Geschafte, die sie finan-
zieren, mit besonderen Primien bezahlen -
weil sie solche Geschafte ihrerseits mit
hoherem Eigenkapital unterlegen miissen,
diese Geschifte filir sie also ,teurer" sind
(Basel 11).

Beschleunigung des Wandels

Banken miissen fiir sich einschatzen, wel-
ches Geschiftsfeld sie tiberblicken (Kern-
kompetenz!) und von welchem sie besser
die Finger lassen. Letzteres geschieht - mo-
dellhaft - fast automatisch: Begibt sich
eine Bank auf ein Feld, das ihr nicht geldu-
fig ist, muss sie eine hohere Pramie kalku-
lieren. Der Kreditnehmer wird aber nicht



Rating: Entscheidungshilfe, kein Entscheidungsersatz

bereit sein, diese zu akzeptieren, wenn er
unter den Wettbewerbern ein Institut fin-
det, das flir sich mit geringerer Primie -
und gleicher ,Sicherheit" - kalkuliert hat.
Oder er nimmt nicht mehr klassisch den
Bankkredit, sondern bemiiht sich um priva-
te Risikokapitalgeber. Das Rating wird somit
auch den Prozess des Wandels in der Un-
ternehmensfinanzierung in Richtung Betei-
ligungskapital oder Mezzanine forcieren.

«Polierte” Ratings

Der moderne Manager/Unternehmer merkt,
dass er ohne Rating nicht auskommt. Und
der moderne Manager/Unternehmer merkt,
dass er mit einem ,polierten” Rating besser
auskommt, weil es ihm ganz handfest Kos-
ten sparen kann.

Ein ganz neuer Geschaftszweig entsteht:
Berater-Heerscharen offerieren , 1000 gol-
dene Tipps flir ein gutes Rating” Und ohne
zu unanstdndigen oder gar kriminellen
Methoden greifen zu miissen, wird es so
manchem Unternehmen gelingen, durch
wenige Handgriffe die eigene Bonitatsnote
(ganz leicht) zu verbessern - immerhin.
Auch das erinnert an die Schulnoten: Man-
cher hat ernsthaft gelernt, gebiiffelt und
sich hoch gearbeitet, ein anderer hat die
Bewertungsmethodik durchschaut, gezielt
dort angesetzt und zumindest graduell ge-
punktet. In der Okonomie ist das erlaubt.

Aber auch diese Entwicklung ist zwangs-
ldufig, und sie notigt denen, die liber Kre-
ditvergabe entscheiden und sich nicht al-
lein auf die Ratingnoten verlassen diirfen,
ein hohes MaB an Urteilsvermdgen ab. Zu
einem gesunden Urteilsvermdgen gehort
auch, einmal die einzelnen Bestandteile ei-
nes Ratings in Augenschein zu nehmen
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und die Qualitat des Ratings kritisch zu
hinterfragen. Wie schon beschrieben: Bei
Ratings werden relevante Informationen
zusammengetragen, bewertet und verdich-
tet. Ratings sind Orientierungshilfen -
nicht mehr, aber auch nicht weniger.

Sehr hilfreich ist sicherlich, dass an der Ver-
gleichbarkeit von bankintern erstellten Bo-
nitdtsnoten gearbeitet wird, wie die ,Ini-
tiative Finanzstandort Deutschland” dies
tut. Vergleichbarkeit ist auch das Ziel des
Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes,
der seinen Mitgliedern ein einheitliches
Raster (DSGV-Rating) an die Hand gibt.

Unfehlbarkeit -
ein iiberzogener Anspruch

Lange haben sie mit dem Unfehlbarkeits-
anspruch gelebt, die Rating-Agenturen.
Dann kamen Enron, Worldcom, Parmalat
und die Erniichterung folgte, dass Rating-
Agenturen genauso wenig unfehlbar sind
wie Wirtschafts- und Bilanzpriifer. Neben
der Fehlbarkeit bleibt immer die Sorge,
dass Einstufungen auch vom Interesse der
Agenturen geleitet sein kdnnten oder gar
vom Preis, den Emittenten bereit sind da-
flir zu zahlen.

Ratings - extern oder bankintern erstellt
- sind Instrumente, Ratings sind Entschei-
dungshilfen fiir kapitalsuchende Emitten-
ten, Investoren, fiir Kreditgeber und -neh-
mer. Sie sind ein Vehikel, knappe Ressour-
cen der dkonomisch vermeintlich besten
Verwendung zuzufiihren. So verhelfen sie
Finanzmérkten zur Effizienz. Ratings kon-
nen Entscheidungen nicht ersetzen, aber
sie haben objektivierende, ja disziplinieren-
de Wirkung. Der Umgang mit den Boni-
tatsnoten muss - gerade in Deutschland -

noch gelernt werden. Daflir braucht es
Zeit, denn dies ist nicht mittels Crash-Kur-
sen am Wochenende zu vermitteln, son-
dern geht nur liber Erfahrung, die Investo-
ren, Kreditgeber und -nehmer mit dieser
Entscheidungshilfe sammeln.

Neuer Verhaltenskodex

Und auch die Rating-Agenturen miissen
tiben: Und zwar mit dem im Dezember
2004 von der Internationalen Organisation
der Wertpapieraufseher (10SCO) verab-
schiedeten Verhaltenskodex (Code of Con-
duct) umzugehen, der hoffentlich kiinftig
mehr partnerschaftliches Verhalten zeitigt.
So sollen Agenturen wesentliche Anderun-
gen ihrer Methoden, Praktiken und Verfah-
ren mitteilen, bevor diese wirksam werden.
Gegenargumente zu Bonitdtsurteilen sind
zu wirdigen und Nachpriifbarkeit muss
gegeben sein. Dann diirfte es auch vorbei
sein mit Marketingaktionen von Agentu-
ren, bei denen diese lediglich 6ffentlich
zugéngliche Daten eines Unternehmens zu
einer Expertise (Q-Rating) verarbeitet ha-
ben mit dem Ziel, das geratete Unterneh-
men in helle Aufregung zu versetzen, um
dann einen Rating-Auftrag zu bekommen.
Der Wilde Westen lieB griien.

Gleichwohl hat der Kodex keine gesetzli-
che Verbindlichkeit. Er zielt auf Selbstver-
pflichtung. Einklagbare Haftungsanspriiche
flir Schaden aus fehlerhaften Ratings wird
es nicht geben. Man wird sehen, ob diese
Selbstverpflichtung ihre Bewédhrungsprobe
besteht oder ob doch Regulierung notwen-
dig wird.

Marchenhafte Zukunft

.Es gab einmal eine Welt ohne Ratings”, so
werden wir unseren Kindern erzdhlen kon-
nen. Damals war die Wirtschaftswelt - zu-
mindest aus der Sicht der Wirtschaftswis-
senschaft - vollig unvollkommen. Heute ist
sie vielleicht etwas weniger unvollkommen.
Aber vergegenwartigen wir uns, dass Mark-
te - Rating hin oder her - immer unvoll-
kommen bleiben. Im Ubrigen erwichst ge-
rade aus dieser Unvollkommenheit Dynamik
- was eine neue Diskussion erdffnen wiirde,
ob Rating Innovation und Dynamik dampft
oder nicht. Doch lassen wir das. Arbeiten
wir lieber daran, dass heute, wo Ratings
nicht mehr wegzudenken sind und diese ei-
gentlich auch keiner mehr missen mochte,
Management-Entscheidungen sicherer wer-
den. Dies sollte kein Marchen sein.



