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1. Einleitung

Die vorliegende Ausarbeitung behandelt die Arbeit der grof3en internationalen Ratinga-
genturen. Der zweite Abschnitt gibt einen lexikonartigen Uberblick tiber die Grundla-
gen der Praxis des Credit Ratings. Der dritte Abschnitt skizzierte die Bedeutung und
Auswirkungen der Tétigkeit von Ratingunternehmen. Der vierte Abschnitt thematisiert
zwel Aspekte der andauernden Diskussion um die Arbeit der Ratingagenturen: zun&chst
das Verhalten in Krisensituationen der Vergangenheit und anschlief3end die aktuellen
BemUuhungen zur Schaffung eines Ordnungsrahmens fiir die internationalen Ratingagen-
turen durch die International Organisation of Securities Commissions (I0SCO).

2. Grundlagen

2.1. Geschichtlicher Hintergrund

Die ersten Ratingagenturen wurden um 1900 in den USA gegrundet. Bis zu dieser Zeit
hatten traditionell alein die Banken die Rolle as Mittelsmanner zwischen Kapitalanle-
gern und Kapitalnachfragern auf dem Finanzmarkt tbernommen. Die Banken bewerte-
ten das Risiko einer Kreditvergabe und entschieden anschlief3end tiber deren Bedingun-
gen. Mit der zunehmenden Ausweitung der Finanzmérkte und dem Aufkommen alterna-
tiver Anlageformen verloren die Banken ihre herausragende Position. Immer mehr Ka-
pitalgeber brachten ihr Geld nicht zur Bank, sondern investierten als Anleger direkt in
Aktien oder Anlethen. Damit reichte die institutionalisierte Risikokontrolle der Banken
fur das Funktionieren der Finanzmérkte nicht mehr aus (vgl. WILLKE 2001: 161-162).
Im Zuge dieser Entwicklung entstanden die ersten Ratingagenturen, die zundchst US-
amerikanische Eisenbahnunternehmen bewerteten, wenig spéter kamen auch Ratings
von Anlethen von Industrie- und Versorgungsunternehmen sowie Obligationen der 6f-
fentlichen Hand hinzu. In den 70er Jahren des 20. Jahrhunderts stieg die Ratingnachfra-
ge an und die Geschéftstatigkeit der Agenturen wurde in den folgenden Jahrzehnten
stark ausgebaut (vgl. GRAS 2003: 10).

Heute dominieren drei grof3e Unternehmen das Ratinggeschéft: die amerikanischen
Moody’s und Standard & Poor’ s sowie Fitch, das zu Beginn der 90er Jahre aus der ame-
rikanischen Fitch Investors und der britischen IBCA hervor ging und von einer franzo-
sischen Finanzgruppe gekauft wurde. Diese Ratingagenturen sind private, erwerbswirt-
schaftliche Unternehmen, die sich durch Gebiihren, die sie vor alem bel den Kapital-
nachfragern erheben, finanzieren. Typisch ist eine Gliederung der Unternehmen in Ab-
teilungen, die jewells fur spezifische Lander und Branchen zusténdig sind. In Japan und
den USA muissen Ratingagenturen die Anforderungen einer ,Nationally Recognized
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statistical Rating Organization® erfullen. Dazu gehéren unter anderem die Gewahrlei-
tung von Unabhéngigkeit, Verfahrenstransparenz und —plausibilitdt, Qualitdt und Ak-
tualitét der verwendeten Informationen, Ausbildungsanforderungen an die Mitarbeiter-
qualifikation sowie Kontinuitdt und Vergleichbarkeit der Ratings (vgl.
EVERLING/GAREIS 2005: 633).

2.2. Begrifflichkeit

Allgemein ist ,,Rating” eine Methode zur Einstufung von Objekten as Ergebnis eines
Beurtellungsverfahrens. Ein Rating mtindet in einer als Symbol, Zeichen oder Zeichen-
folge ausgedrickten ,, Zensur entsprechend der zugrunde liegenden Ratingskala. Ra-
tingagenturen verwenden Ratings zur Beurteilung von Forderungstiteln oder Wirt-
schaftssubjekten. Bei Forderungstiteln stellt das Rating eine Meinung hinsichtlich der
wirtschaftlichen Fahigkeit und rechtlichen Bindung eines Emittenten dar, die mit dem
beurteilten Forderungstitel verbundenen Zahlungsverpflichtungen vollstandig und
rechtzeitig zu erfillen. Mit der Einstufung von Wirtschaftssubjekten wird eine Meinung
Uber deren algemeine Zahlungsféhigkeit ausgedriickt. Die Einstufungen von Ratinga
genturen richten sich an einen breiten Adressatenkreis und beeinflussen die Position der
Beteiligten am Finanzmarkt. Risikoaspekte der Emittenten stehen dabel im Vorder-
grund. Neben der origindren Zahlungsfahigkeit des Emittenten beeinflusst die Qualitét
der Besicherung des Forderungstitels das Rating. Gemeinsam werden die Ratings von
Emittenten und Forderungstiteln durch Ratingagenturen as Credit Rating bezeichnet
(vgl. EVERLING/GAREIS 2005: 631-632).

2.3. Ziele und Funktionen

Fur Anleger dienen Ratings als wichtiges Instrument fir die Unterstiitzung von Investi-
tionsentscheidungen oder Anlagestrategien. Ausdriicklich handelt es sich bel den Ra-
tings der Agenturen allerdings um Meinungen bezuglich der Kreditnehmerqualitéten,
nicht um Kauf- oder Verkaufsempfehlungen. Im Unterschied zum Ergebnis einer Akti-
enanalyse enthdt ein Rating keine Handlungsanweisung fir den Anleger, sondern dient
als Mal3 fur das relative Risiko eines Finanztitels. Die Anlageentscheidung wiederum
hangt vom Rendite-Risikokalkul der Investoren ab (vgl. GRAS 2003: 7). Zwischen Ra-
tings und der Zinsstruktur von Forderungstiteln besteht ein statistisch nachweisbarer
Zusammenhang: Ein durch ein niedrigeres Rating ausgedriicktes hoheres Insolvenzrisi-
ko eines Emittenten geht mit einer hoheren Verzinsung des Forderungstitels einher. Fir
den Anleger kommen im Rating Informationen Uber den Emittenten und den Titel zum
Ausdruck, fur die zum Tell nicht offentlich verfligbare Daten berlicksichtigt wurden.
Somit trégt die Publizierung des Ratings zu einer hoheren Informationseffizienz der
Geld- und Kapitalméarkte bei (vgl. EVERLING/GAREIS 2005: 632).



-6-

Fur Emittenten erschlief3 sich durch das Rating ein breiterer Anlegerkreis, da es In-
formationen tber seine Kreditwirdigkeit publik macht. Das kann zu einer Reduzierung
der Kapitalkosten und einer Verstetigung der Finanzierungsbedingungen fuhren. Damit
erhoht sich die finanzielle Flexibilitét der Emittenten (vgl. EVERLING/GAREIS 2005:
632). Ohne das ,, Giitesiegel“ eines Ratings kann heute auf den weltweiten Finanzmark-
ten kein Kapital in grofRerem Umfang aufgenommen werden. Die Dienstleistung der
Ratingagenturen ermdglicht es den Emittenten, die eigene Glaubwirdigkeit als Schuld-
ner zu dokumentieren und schafft das fur das Zustandekommen von Kreditgeschéften
wesentliche Vertrauen (vgl. GRAS 2003: 18).

Fur Institutionelle I nvestor en dienen Ratings zunehmend als absolutes Mal3 fur interne
Investitionsregeln. Oftmals werden sie as Schwellenwerte fir Anlageentscheidungen
verwendet. So konnen V erkaufsautomatismen ausgel st werden, wenn ein Rating unter
einen bestimmten Wert (meist: investment grade) sinkt. Darliber hinaus werden Ratings
auch in anderer Form als trigger (Ausldser) verwendet und bewirken beispielsweise
eine automatische Anderung der Zinshéhe oder ein sofortiges Einlésen der Zahlungs-
verpflichtung (vgl. GRAS 2003: 19).

Fur staatliche Aufsichtsinstitutionen im Bank-, Bérsen- und Versicherungswesen die-
nen Ratings als unterstitzendes Instrument zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben. So wer-
den z.B. das zul&ssige Anlagespektrum, die Borsennotierung, die Eigenkapitalanforde-
rungen und Kreditvergaberichtlinien (Basel 11) oder Publizitétsvorschriften an das Er-
gebnis der Ratings anerkannter Ratingagenturen geknupft (vgl. EVERLING/GAREIS
2005: 633).

24. Das Ratingverfahren

Die Ausl6sung eines Ratingverfahrensist mit und ohne Auftrag des beurteilten Emitten-
ten moglich. Die meisten Emittenten arbeiten mit den Agenturen zusammen, da sich die
Verweigerung der Kooperation tendenziell negativ auf die Beurteilung auswirkt und
somit die Finanzierungskosten in die Hohe treibt. Das Ratingverfahren lauft in den fol-
genden wesentlichen Schritten ab (vgl. EVERLING/GAREIS 2005: 634-635):

- Ratingauftrag: Im Vorfeld wird der Emittent Uber die Vorgehensweise unterrichtet.
Mit dem Auftrag verpflichtet sich der Emittent, alle fur die Beurteilung erforderli-
chen Informationen bereitzustellen und die Gebuhr zu bezahlen, unabhangig davon,
wie das Ergebnis des Ratings aussieht. Im Gegenzug verpflichtet sich die Ratinga-
gentur, vertrauliche Informationen nicht ohne Zustimmung des Emittenten zu ver-
offentlichen. Nach Annahme des Ratingauftrages durch die Ratingagentur werden
Analysten fur die Beurteilung des Emittenten eingesetzt.

- Managementgesprach: Die Analysten der Ratingagentur fuhren Gespréche mit Ver-
tretern des Emittenten, in der Regel Mitgliedern des Vorstandes oder der Geschéfts-
fuhrung.
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- Ratingkomitee: Im Anschluss an das Managementgespréch werden die beurtel-
lungsrelevanten Daten aufbereitet und in einem Bericht zusammengestellt. Dieser
wird einem Ratingkomitee vorgelegt, das sich aus besonders erfahrenen Analysten
der Agentur zusammensetzt. Das Ratingkomitee diskutiert die gesammelten Infor-
mationen und stimmt Uber das festzusetzende Rating ab.

- Vedffentlichung: Das Ergebnis wird zunéchst dem Emittenten mitgeteilt. Er hat
die Moglichkeit, dazu Stellung zu nehmen, eventuell noch nicht berticksichtigtes
Materia nachzuliefern und eine erneute Entscheidung des Komitees herbeizuf ih-
ren. Widerspricht der Emittent der Publizierung des Ratings nicht, so wird dieses
veroffentlicht.

- Uberprifung: Das verdffentlichte Rating wird von der Agentur laufend tiberwacht.
Mindestens einmal pro Jahr entsteht ein neuer Bericht der Analysten. Bei Auftreten
von Faktoren, die fir eine Bonitétsanderung sprechen, wird der Emittent auf eine so
genannte Watchlist gesetzt. Nach einem gesonderten Uberpriifungsverfahren wird
das Rating herauf (upgrading) oder herab (downgrading) gesetzt oder unverandert
bestétigt.

In die Entscheidungsfindung gehen eine Vielzahl unterschiedlicher Faktoren ein. Prin-
zipiell ist zwischen quantitativen und qualitativen Faktoren zu unterscheiden. In die
quantitativen Ratingkriterien flief3en ein erster Linie Kennzahlen aus den verschiedenen
Bereichen des Emittenten, hauptséchlich aus dem Finanzbereich, ein. Anhand dieser
Faktoren kann eine Aussage Uber die gegenwértige Vermogens-, Finanz- und Ertragsla-
ge eines Emittenten gewonnen werden. Dabel werden die Kennzahlen zur Vermogens-
lage, die Art und Zusammensetzung des Vermdgens und die Dauer der Vermogensbin-
dung untersucht (z.B. Verschuldungsgrad, Eigenkapitalquote, Antell der kurzfristigen
Verpflichtungen, Ruickstellungen etc.). Die Kennzahlen der Ertragslage (z.B. Gewinne
eines Unternehmens) geben einen Hinwel's auf die zukinftige Fahigkeit des Emittenten,
seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Bei Unternehmen werden diese Daten
aus den Jahresabschliissen, der Finanzbuchhaltung und den Planungsunterlagen ent-
nommen. Ist der Emittent ein Staat, werden die entsprechenden Haushaltsunterlagen
herangezogen.

Zusatzlich zu den quantifizierbaren Faktoren flief?en mit qualitativen Ratingfaktoren
Informationen in die Beurteilung ein, die sich einer Quantifizierung entziehen. Sie wer-
den mit Hilfe von Fragenkatalogen erhoben. Die qualitative Analyse beinhaltet regel-
malig eine Beurteilung des wirtschaftlichen und politischen Umfeldes des Emittenten
und Faktoren wie Wachstumsaussichten, Nachfrageentwicklung, Stabilitét, Wettbe-
werbslage oder Managementqualitét (vgl. WILLKE 2001: 164).

Die im Zuge des Ratingprozesses vorgenommene Risikoanalyse umfasst ein mehrstufi-
ges Vorgehen. Zunéchst wird das Landerrisiko betrachtet, dann das Branchenrisiko,
anschlief3end die spezifischen Faktoren des emittierenden Unternehmens und schlief3dlich
die Bedingungen des Finanztitels selbst.
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Dadie fur das Bonitétsrisiko relevanten Kriterien in Abhéngigkeit von den betrachteten
Emittenten unterschiedlich ausfallen, werden unterschiedliche Ratingsysteme fir die
Beurteilung von Banken, Versicherungen, Industrieunternehmen und offentlichen Kor-
perschaften, von offentlichen und privaten Pfandbriefen, Bankschuldverschreibungen
und Industrieobligationen oder von kurz- und langfristigen Finanztiteln angewandt (vgl.
EVERLING/GAREIS 2005: 634-635).

2.5. Ratingskalen

Der Ratingprozess mindet in einer ,Zensur”, die eine spezifische Definition des Boni-
tétsgrades des betrachteten Emittenten ausdriickt. Sie wird mithilfe von Symbolen in
einer ordinalen Skala ausgedriickt. Fur die Einstufung von kurz- und langfristigen For-
derungstiteln werden unterschiedliche Skalen verwendet. In der folgenden Abbildung
wird die Ratingskala fur langfristige Verbindlichkeiten der beiden grofiten Agenturen
Moody’s und Standard & Poor’ s wiedergegeben.

Moody's Standard & Einstufung
Poor's
Aaa AAA
Aail AA+
AaZ2 AA
Aa3 AA-
Al A+ Investmentbereich
A2 A
A3 A-
Baa1l BBB+
Baa2 BBEB
Baa3 BBEB-
Ba1 BB+
BaZ2 BB
Ba3 BB-
B1 B+
B2 B
B3 B- Spekulativer Bereich
Caal CCC+
Caa2 CCC
Caa3 CCC-
Ca CcC
C C
D

Quelle: GRAS 2003: 9.

Mit der Zuordnung eines Ratingsymbols erfolgt auch eine Einordnung in den Invest-
ment- bzw. den spekulativen Bereich. Alle Forderungstitel mit dem Rating BB+ bzw.
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Bal oder niedriger werden in den spekulativen Bereich eingestuft. Diese Grenze ist in
der Praxis von grof3er Bedeutung, da nicht nur Kapital beschaffungskosten und Kapital-
zufluss, sondern auch Anlegerverhaten und Regulierungsbestimmungen daran gekop-
pelt sind (vgl. GRAS 2003: 9). Spekulative Ratings sind Ausdruck einer erhdohten Ge-
fahrdung des Kapitaldienstes und der Tilgung. So bewertete Forderungstitel weisen ein
hohes Risiko auf und werden von Aufsichtsbehdrden fur institutionelle Anleger teilwel-
se ausgeschlossen. Dementsprechend missen Titel aus dem spekulativen Bereich eine
entsprechend héhere Rendite erbringen, um die Anleger fur die bestehenden Risiken zu
entschadigen.

3. Bedeutung und Auswirkungen der Arbeit von Rating-Agenturen

3.1 Struktur des Ratingmarktes

In der Ratingbranche vereinen die drei genannten grof3en Agenturen gemeinsam einen
Marktanteil von mehr als 90 % auf sich. Dieser Markt ist also von wenigen Anbietern
und unvollstandigem Wettbewerb gepragt und weist oligopolistische Strukturen auf
(vgl. ASMUSSEN 2005: 247-248). Das Ratinggeschéft ist dul3erst profitabel und geht
mit hohen Gewinnmargen und Umsatzrenditen einher, die aus den Zahlungen der Emit-
tenten herrihren. Das wichtigste Kapital der Ratingagenturen selbst ist ihr Ruf bzw. ihre
Glaubwurdigkeit. Die Notwendigkeit, diese zu bewahren und zu pflegen, diszipliniert
die Agenturen in ihrem Verhalten, da bel jeder Vergabe eines Ratings die Integritdt und
Glaubwirdigkeit einer Agentur auf dem Spiel steht.

Bei ihrer Selbstvermarktung positionieren sich die Agenturen as neutrale Informations-
lieferanten im Dienst aller Marktteilnehmer. Tatséchlich arbeiten die Agenturen jedoch
in erster Linie zugunsten der Maximierung des eigenen Profits. Die Kosten der Erstel-
lung eines Ratings sowie Folgekosten einer Herabstufung oder moglicher Fehlbewer-
tungen haben jedoch die Emittenten und Investoren zu tragen. Da Ratings rechtlich als
M einungsaul3erungen gelten, besteht nur eine geringe Verantwortlichkeit bzw. Haftbar-
keit der Agenturen gegenuiber den Emittenten und den Investoren (vgl. GRAS 2003: 15-
16).

Aus der oligopolistischen Struktur des Marktes leitet sich bereits eine gewisse Markt-
macht der drei grof3en Agenturen ab. Damit verfigen sie Uber Mdglichkeiten der Ein-
flussnahme auf das Marktgeschehen und somit auf die Allokation von Kapital. Durch
den mangelnden Wettbewerb zwischen den Ratingagenturen erhdht sich die Gefahr von
Fehlurteilen und ineffizienter Informationsverarbeitung.
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3.2. Macht

Die Ratings werden von den Emittenten bezahlt, die aufgrund der immensen Tragweite
vom Urteil der Agentur abhangig sind. Diese Konstellation birgt die Gefahr potenzieller
Interessenkonflikte. Emittenten werden gegeniiber den Agenturen erpressbar, wenn sie
damit rechnen missen, dass freiwillige Zusammenarbeit oder hthere Gebiihren zu ei-
nem besseren Rating fuhren. Dieses Abhangigkeitsverhdltnis er6ffnet den Agenturen
Maoglichkeiten der direkten und der indirekten Einflussnahme auf das Emittentenverhal -
ten. Sowohl vor der Emission as auch beim Uberprifungsprozess beugen sich die
Schuldner einem gewissen Anpassungsdruck an die Kriterien der Agenturen. Sie Uber-
nehmen deren Vorschlége bzw. Vorgaben, um ein angestrebtes Bonitatsurteil zu errei-
chen oder eine drohende Herunterstufung zu verhindern. Ratingagenturen konnen damit
erheblichen Einfluss auf wirtschaftliche Entscheidungen von Unternehmen und auf poli-
tische Handlungen vor allem von Entwicklungs- und Schwellenléndern nehmen (vgl.
GRAS 2003: 21-22).

Durch die beschriebenen Mechanismen setzen Ratingagenturen Standards fur Kredit-
wirdigkeit auf den internationalen Finanzmérkten. Mittlerweile sind die von den Ra-
tingagenturen vorgenommenen Standardisierungen weltweit in hohem Mal3 akzeptiert
und erfahren eine breite Verwendung (vgl. WILLKE 2001: 164). Dadurch beeinflussen
die Ratingagenturen Prozesse und Regeln auf den Finanzmérkten. So werden die Ra-
tings von Marktteilnehmern al's Gitesiegel wahrgenommen. Das Erreichen oder Verfeh-
len des Investmentbereichs kann sich massiv auf das Investorenverhaten auswirken und
Kapitalstrome lenken. Mit der Etablierung eines Kreditwirdigkeitsstandards werden
gleichzeitig auch Malistabe fur die Risikobewertung gesetzt, was zu einer Vereinheitli-
chungstendenz bei der Einschétzung von Schuldnern fuhrt. Gleiche kollektive Einschét-
zungen konnen zu gleichem kollektiven Verhalten (Herdenverhalten) der Anleger fih-
ren, in massiven kollektiven Kapitalbewegungen mit weit reichenden Konsequenzen
munden und krisenhafte Situationen (Asienkrise) verschérfen (vgl. GRAS 2003: 25-26).

Ratingagenturen setzten nicht nur Standards fur Kreditwirdigkeit, sondern tberprifen
gleichzeitig deren Einhatung. Damit liegen in diesem Bereich Regelsetzung und
—Uberprifung in einer Hand, was der klassischen Gewaltenteilung funktionierender
Gemeinwesen widerspricht. Dieser Zustand wird durch die Verwendung der Ratings
durch die offentlichen Finanzmarktregulierer verstarkt und legitimiert. Dies ist ange-
sichts der mangelnden Haftbarkeit der Ratingagenturen umso problematischer, da der
Gestaltungsmacht keine entsprechende Verantwortlichkeit gegeniiberstent. Damit neh-
men die Ratingagenturen faktisch die Rolle von regulierenden Aufsichtsinstitutionen
auf den Finanzmérkten ein. Den privaten Unternehmen kommt so ein ,quasi-
offentlicher® Status zu. In ihrer Studie zur Rolle der Ratingagenturen auf den internatio-
nalen Finanzmérkten resiimiert Isabelle Gras:. ,, Deutlich wird hier, dass eine regelrechte
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Privatisierung von Aufsicht und Regulierung vonstatten geht: Die marktfihrenden pri-
vatwirtschaftlichen Unternehmen operieren in einer regulatorischen Licke und nehmen
— legitimiert durch eine allgemeine Zuschreibung von Aufsichtsfunktionen — selbst die
Rolle des Regulierers ein, indem sie mal3geblich tber die Verteilung von Verfigungs-
rechten bestimmen. Einer solchen Rolle wohnen immense Kontrollmdglichkeiten tber
den gesamten Finanzmarkt inne.” (GRAS 2003: 28. Vgl. GRAS 2003: 26-28).

3.3. Der Beitrag der Rating-Agenturen zum Funktionieren der Finanzmérkte

Durch die Ausiibung ihrer beschriebenen Aufsichtsfunktion tragen die Ratingagenturen
zum Funktionieren der Kapital- und Finanzmérkte bei. Durch ihre Geschéftstatigkeit
erleichtern sie bzw. ermdglichen sie den Handel zwischen Kapitalanbietern und Kapi-
talnachfragern. Damit leisten sie einen wichtigen Beitrag zur Transparenz und Effizienz
der Kapitalmérkte, was Investoren und Emittenten und letztendlich auch der VVolkswirt-
schaft als Ganzem zugute kommt (vgl. MEINUNGEN 2005: 257). Sie verringern als
»Informationsdienstleister die Transaktionskosten der Marktteilnehmer und beseitigen
Asymetrien, indem sie interne Informationen der Emittenten in ein offentlich zugéngli-
ches Rating umsetzen (vgl. MEINUNGEN 2005: 258). Durch ihre Risikoeinschétzun-
gen vermindern die Agenturen die Unsicherheit in den Markten und tragen so zur Re-
duktion systematischer Risiken im Finanzsystem bel. |dealerweise beugen sie dadurch
Krisen vor und helfen, die Stabilitdt und die Funktionsféhigkeit des gesamten Finanz-
sektors zu sichern. Damit nehmen sie die Rolle eines Frilhwarnsystems und einer
Marktkontrollinstanz ein. Durch ihre internationale und branchentibergreifende Tétig-
keit beschleunigen die Ratingagenturen die Integration der weltweiten Finanzmaérkte,
indem sie Standards setzen und V erfahren begiinstigen, die den Kapitalfluss erleichtern.
Die Agenturen ermdglichen eine Erweiterung des Kreises der Marktteilnehmer Uber
ingtitutionelle Finanzmakler wie Banken und Versicherungen hinaus, deren Macht sie
durch die Auslagerung und Verdffentlichung der Bonitatsprifung wirksam begrenzen.
Schliefdich biindeln die Agenturen Fachwissen Uber das weltweite Finanzsystem und
tragen zur Gewinnung und Verbreitung neuer Erkenntnisse auf diesem Gebiet bel.

4. Ratingagenturen in der Diskussion

4.1. Krisensituationen

Die Rolle von Ratingagenturen in Krisensituationen auf den Finanzmarkten ist kritisch
beleuchtet worden. Beispielhaft soll hier kurz auf die Asienkrise 1997/98 und den En-
ron-Skandal 2001 eingegangen werden.
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Mit der Freigabe des Wechselkurses 1997 werteten die Landeswahrungen einiger asia-
tischer Lander, vor allem Thailand, Indonesien und Sldkorea, gegeniber dem US-
Dollar drastisch ab, wodurch die betroffenen Staaten mit ihren Auslandsverpflichtungen
in Zahlungsschwierigkeiten gerieten. Vor Ausbruch der Krise waren starke ausl andische
Kapitalstrome in die Region geflossen, die zu einem Investitionsboom und dem Anstei-
gen der Vermogenspreise gefuhrt hatte. Gleichzeitig stieg die Verschuldung der be-
trachteten Staaten immer weiter an. Im Laufe des Jahres 1997 wurden kurzfristig grof3e
Kapitalmengen durch ausléndische Investoren abgezogen, was die einheimischen Wah-
rungen unter Druck setzte und zur Zahlungsunfahigkeit von Unternehmen und Banken
fuhrte (vgl. KRUGER 2000: 1-4). Die Rating-Agenturen hatten diese krisenhafte Ent-
wicklung nicht vorhergesehen. Erst als Sidkorea seine Wahrung im November 1997
freigab, werteten Standard und Poor’ s sowie Moody’s die Kreditwirdigkeit des Landes
herab, zunéchst von AA+ auf A- (S&P). Nachdem im Dezember 1997 die Instabilitét
der Finanzmaérkte weiter wuchs, kam es zu einer erneuten Herabstufung, dieses Mal von
A- auf BBB- bzw. von A3 auf Baa2. Einige Tage spater wurden auch die Verbindlich-
keiten von Indonesien, Malaysia und Thailand in den spekulativen Bereich eingeordnet
und weiter herabgestuft.

Die Einstufungen der Ratingagenturen wurden im Nachhinein kritisiert. In seiner Unter-
suchung der Asien-Krise stellt Heribert Dieter fest: ,Rating-Agenturen, vor alem
Moody’s und Standard & Poor’ s haben in der Asienkrise die ihnen zugedachte Funktion
nicht erfullt. Glaubiger wurden vor den Risiken einer Kreditvergabe nicht gewarnt. Als
allerdings die Krise taglich an Dramatik gewann, stuften die Rating-Agenturen asiati-
sche Schuldner in rascher Folge ab. Im Ergebnis haben die Rating-Agenturen also pro-
zyklisch gewirkt.” (DIETER 1998: 13). Der weiter oben beschriebene ,, Herdentriebef-
fekt", der durch die Einstufungen der Ratingagenturen ausgel 6st werden kann, trug im
Fall der Asienkrise zur Verscharfung der Situation bei. Untersuchungen haben gezeigt,
dass die wichtigsten Daten, wie die ungunstigen Schulden-Eigenkapitalquoten und die
instabilen Finanzsysteme der Lander, den Agenturen bekannt waren. Trotzdem blieben
vorausschauende Warnungen in der vorhergehenden Boomphase weitgehend aus. Im-
merhin stufte Moody’s Thailand bereits im April 1997 herab, bevor das Land im Juli
den internationalen Wahrungsfonds um Hilfe bitten musste. Bei S&P erfolgte die erste
Herabstufung Thailands allerdings erst im September.

Die Asienkrise hat zur Kritik an der Arbeit der Rating-Agenturen gefuhrt. So aulierten
sich auch der Internationale Wahrungsfonds und die Weltbank kritisch tber die man-
gelnde Voraussicht der Ratings. In der Offentlichkeit und der Politik begannen Diskus-
sionen Uber Mdglichkeiten, die internationale Finanzarchitektur und die Rolle der Ra-
ting-Agenturen zu stabilisieren.
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Der Konzern Enron entstand 1985 aus der Fusion zweier Energieunternehmen. Im Lau-
fe der néchsten Jahre wurde das Unternehmen zum gréfdten Erdgas-Handler in Nord-
amerika und Grof3oritannien. Die Aktie des Konzerns wurde zum Ende der 1990er Jahre
vom Borsenboom erfasst und erreichte im August 2000 mit einem Stand von tber 90
Dollar ihren Hochstwert. Als Enron 2001 Antrag auf Glaubigerschutz stellte, bedeutete
dies den grofdten Konkurs der amerikanischen Firmengeschichte. Im Oktober 2001 gab
Enron einen Verlust von 638 Mio. Dollar im dritten Quartal bekannt. Kurz darauf be-
gann die Borsenaufsicht mit der Uberpriifung der Bilanzen und der Buchfiihrung. Im
November 2001 legte Enron den Aufsichtsbehdrden Dokumente vor, die die Aussagen
Uber die finanzielle Situation des Unternehmens der vorangegangenen funf Jahre revi-
dierten. Das Unternehmen gestand, die Gewinne seit 1997 um rund 600 Mio. Dollar
Uberhoht zu haben (vgl. NETZZEITUNG WIRTSCHAFT 2002: 1-4). Wie im Fall der
Asienkrise reagierten die Ratingagenturen erst nach Ausbruch der Krise auf die Situati-
on bei Enron. Bis funf Tage vor der Stellung des Konkursantrages bewerteten alle drel
grofen Ratingagenturen Enrons Kreditwirdigkeit im Investmentbereich (vgl. STECK
2004: 14). Ganz offensichtlich hatten die Agenturen ihre Frihwarnfunktion nicht erfallt
und trotz vorliegender Hinweise die tatséchliche Situation bel Enron falsch eingeschétzt
bzw. gezdgert, Konsequenzen fur ihre Ratingentscheldungen zu treffen.

Der Enron-Skandal l6ste in den USA erneut eine kritische Diskussion Uber die Rolle
und Funktion von Ratingagenturen aus. Vor einem Untersuchungsausschuss des Senats
mussten Vertreter der Ratingagenturen erldutern, wie es trotz der desolaten Finanzsitua-
tion zu den positiven Ratings fur Enron kommen konnte. In seinem Abschlussbericht
Ubte der Ausschuss scharfe Kritik an den Agenturen und stellte deren Nutzen sogar
grundsétzlich in Frage. Angesichts der Verwendung von Ratingurteilen in der Praxis der
amerikanischen Kapitalmarktregulierung kann dies als Einschnitt angesehen werden.
Der Untersuchungsausschuss stellte fest: ,[...] the agencies did not perform a thorough
analysis of Enron’s public filings, did not pay appropriate attention to allegations of
public fraud; and repeatedly took company officials at their word, without asking prob-
ing” (zit. nach ROSENBAUM 2004: 23). Die verstarkten internationalen Bemuhungen
zur staatlichen Kontrolle der Ratingagenturen sind vor diesem Hintergrund zu betrach-
ten.

4.2. Staatliche Kontrolle von Ratingagenturen

Bislang existieren kaum regulatorische Mal3nahmen gegeniber Ratingagenturen. Der
Président der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Jochen Sanio, sprach im
Jahr 2004 von der bislang ,, groften unkontrollierten Machtstruktur im Weltfinanzsys-
tem® (zitiert nach STRUNZ-HAPPE 2005: 232). In Europa wurde die Notwendigkeit,
diesen Zustand zu andern, durch die neuen Eigenkapitalbestimmungen (Basel 11) ver-
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starkt, die auf den Bewertungen anerkannter Ratingagenturen basieren (vgl.
ASMUSSEN 2005: 252-253). Mittlerweile haben sich verschiedene internationae, na-
tionale und européische Gremien mit der Frage eines Ordnungsrahmens fir Ratingagen-
turen beschéftigt. Im Dezember 2004 hat die internationale Vereinigung der Wertpa-
pieraufseher, die International Organisation of Securities Commissions (I0SCO) einen
ersten Schritt vollzogen und Verhaltensgrundsétze, Code of Conduct Fundamentals, fur
Ratingagenturen beschl ossen.

Die amerikanische Finanzmarktaufsicht SEC vergibt seit den 1970er Jahren eine Aner-
kennung as ,,Nationally Recognized Statistical Rating Organisation” (NRSRO) fur Ra-
tingagenturen. Ratings solcher Agenturen werden von den Behorden zur Uberpriifung
der Eigenkapitalsituation beaufsichtigter Unternehmen verwendet. Auler den drel gro-
3en Agenturen verfigt nur die kanadische Ratingagentur Dominion tber diesen Status.
Aufbauend auf den Erfahrungen der SEC verdffentlichte die IOSCO 2003 einen Kata-
log von Prinzipen, die fir Rating-Agenturen gelten sollen (vgl. STRUNZ-HAPPE 2005:
235-236).

- DieQualitét und Integritét des Rating-Verfahrens soll gewéhrleistet sein.

- Ratingagenturen sollen unabhangig von politischen oder wirtschaftlichen Inte-
ressenkonflikten sein.

- Ratingverfahren sollen schnell und transparent sein.
- Vertraulich gewdhrte Informationen sollten vertraulich behandelt werden.

Die |OSCO setzte im Anschluss eine Arbeitsgruppe ein, um diese Prinzipien zu konkre-
tisieren. Der Deutsche Bundestag unterstitzte diesen Prozess und hat die Bundesregie-
rung aufgefordert, international abgestimmte Verhaltensregeln fir Rating-Agenturen zu
fordern. Ende Méarz 2004 wurde ein entsprechender interfraktioneller Antrag beschlos-
sen (BT-Drucksache 15/2815).%.

Der Code of Conduct Fundamentals fir Rating-Agenturen der IOSCO wurde im De-
zember 2004 beschlossen und verdffentlicht. Er stellt grundlegende Verhaltensregeln
fir Ratingagenturen auf (vgl. STRUNZ-HAPPE 2005: 238-241, ASMUSSEN 2005:
251). Offen blieben zunéchst die Fragen der Durchsetzung und von Sanktionen bei
Nichteinhaltung des Verhatenskodex. Auf européischer Ebene sind die Wertpapier- und
Bankenaufsichtsinstitutionen (CESR und CEBS) damit befasst, die Umsetzung und
Ausgestaltung des Code of Conduct Fundamentals zu begleiten. Nach Ansicht von An-
ne Strunz-Happe besteht mit dem IOSCO Code nun ein verlasslicher Rahmen fir Emit-

! Die wesentlichen Punkte dieses Antrags sind bei STRUNZ-HAPPE 2005 auf den Seiten 237-238 zu-
sammengefasst. Vgl. auch ASMUSSEN 2005: 250-251.

W
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tenten, Investoren und Agenturen, da die Ratingverfahren transparenter und tberprifba-
rer werden. Durch den so entstehenden Vertrauenszuwachs sieht sie die Tétigkeit der
Ratingagenturen gestarkt sowie deren Qualitdt und Integritét gesichert. Ob tatséchlich
dartiber hinaus gehende regulatorische Eingriffe in den Rating-Markt notwendig wer-
den, kann erst nach elnigen Jahren, in denen die Rating-Agenturen sich an die gesetzten
Regeln anpassen missen, gesagt werden. Mit der Einfuhrung des IOSCO V erhaltensko-
dex wurden Bestimmungen geschaffen, die den Empfehlungen des Deutschen Bundes-
tages Rechnung tragen (vgl. STRUNZ-HAPPE: 244-245).
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