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Die Kritik an der Beauftragung und Bezahlung von Ratings durch die Emittenten von Wertpa-
pieren hat sich seit Beginn der Finanzmarktkrise wesentlich verscharft. Neue Nahrung erhiel-
ten die Vorwurfe, dass Ratingagenturen ihre Ratings an den Interessen der Auftraggeber, also
der Emittenten, ausrichten durch Untersuchungen in den USA. Im Rahmen der Umsetzung der
EU-Ratingverordnung in nationales Recht war in Deutschland unter anderem die Frage nach
der Finanzierung von Ratings (und damit von Ratingagenturen) auch auf die politische Tages-
ordnung gelangt. Im Zusammenhang mit der Diskussion um die Finanzierung ruckte aulRer-
dem die Auswahl von Ratingagenturen durch die Emittenten starker in den Vordergrund.

S eit der Umsetzung von Basel Il ist eine «gute» Ratingnote fiir
ein Unternehmen nicht mehr nur fiir die Mittelbeschaffung
auf dem Kapitalmarkt, sondern auch fiir die Kreditaufnahme bei
Banken und Sparkassen essentiell. Die Regelungen der EU-Ra-
tingverordnung' einschlieBlich des hierzu erlassenen deutschen
Ausfiihrungsgesetzes mindern zwar insbesondere durch organi-
satorische Anforderungen an die Ratingagenturen die Interessen-
konflikte, aber konnen sie weder beseitigen noch entscheidend
reduzieren. Die Einhaltung gesetzlicher Bestimmungen sichert
nicht die Unabhdngigkeit, wie aus zahlreichen anderen Bereichen
des Finanzsektors bekannt, zum Beispiel der Anlageberatung.

INTERESSENKONFLIKTE AUFGRUND FINANZIERUNG.
Fast alle Ratingagenturen, inshesondere die groBen US-ameri-
kanischen Agenturen, lassen sich fiir das Rating von Wertpapie-
ren von den Emittenten dieser Finanzprodukte bezahlen und
werden somit im Wesentlichen von ihnen finanziert.? Dieses Fi-
nanzierungsmodell steht seit langer Zeit in der Kritik. Aus der
Beauftragung und Bezahlung leiten Kritiker Interessenkonflikte
ab: Sie sind tiberzeugt, dass sich Ratingagenturen aufgrund der
Bezahlung durch die Emittenten dazu verleiten lieBen, in deren
Interesse zu handeln. SchlieBlich wollen diese ihre Wertpapiere
am Kapitalmarkt platzieren und sich damit Eigen- oder Fremd-
kapital beschaffen sowie ihre Risiken den Anlegern iibertragen.
Es wird somit unterstellt, dass bei Ratings private Agenturen ih-
re Ratingnoten an den Vorstellungen oder sogar nach den Wiin-
schen des Geldgebers = Emittenten ausrichten.?

INTERESSENKONFLIKTE AUFGRUND RATING-SHOP-
PING. Bereits friiher standen die drei flihrenden Ratingagentu-
ren in starkem Wetthewerb zueinander, ausgetragen im Wesentli-
chen als Preiswettbewerb mit teilweise betrdchtlichen Abwei-
chungen von den offiziellen Gebiihrentabellen,* sodass iiber den
Preis die Auftragsvergabe an eine Ratingagentur beeinflusst wer-
den konnte. Im Zusammenhang mit der Frage nach der Finanzie-
rung von Ratings stellt sich auch die Frage nach der Auswahl von
Ratingagenturen. Auch bei der freien Auswahl der Ratingagentu-
ren durch die Emittenten lassen sich Interessenkonflikte identifi-

zieren, denn Emittenten konnen sich grundséatzlich ihre Rating-
agentur frei auswahlen, von der sie ihre Wertpapiere oder sich
selbst raten lassen. Bisher herrschte seitens der Investoren die Er-
wartung vor, bei den an den internationalen Kapitalmarkten emit-
tierten und gehandelten Wertpapieren Ratings von allen drei fiih-
renden Ratingagenturen vorzufinden. Diese Erwartungshaltung
scheint sich im Zuge der Finanzmarktkrise langsam aufzuldsen.
Die Akzeptanz bei den Investoren, es nicht mehr grundsatzlich
negativ zu bewerten, wenn ein Emittent nicht mehr die drei fiih-
renden Ratingagenturen beauftragt hat, scheint vor dem Hinter-
grund der Kritik an den Bewertungen der Ratingagenturen insbe-
sondere bei den strukturierten Finanzprodukten und der damit
verbundenen abnehmenden Bedeutung der Ratingagenturen zu
steigen. Die US-amerikanische Wertpapier- und Borsenaufsicht
Securities and Exchange Commission (SEC) verlangt ohnehin le-
diglich, dass am Kapitalmarkt finanzierende Unternehmen sich
von mindestens zwei von ihr anerkannten Ratingagenturen® be-
werten lassen miissen. Daher konnen Emittenten im Vorfeld der
Vergabe eines Ratingauftrags im Rahmen der Vorgespriache mit
einem groBeren Kreis von Ratingagenturen vor einem Erstrating
einen fundierten Eindruck gewinnen, von welchen Agenturen sie
die vorteilhaftesten Ratingnoten erwarten konnen. Diese (neue)
Entwicklung hat beispielsweise bei deutschen Landesbanken in
jlingster Zeit zur Kiindigung von einer Ratingbeauftragung ge-
fuihrt. Auffallender Weise haben die Landesbanken jeweils der Ra-
tingagentur gekiindigt, die die schlechteste Ratingnote vergab.
Folgt man dagegen ihrer offiziellen Begriindung, dann haben da-
fiir die hohen Kosten den Ausschlag gegeben.’ AuBerdem werden
als Griinde die Schrumpfung der Bilanzsummen und eine abneh-
mende Refinanzierung {iber die Kapitalmérkte angefiihrt.” Mit
der Kiindigung des Ratings einer Ratingagentur kann sich ein
Emittent somit bequem seiner «schlechtesteny Ratingnote entle-
digen. Alternativ konnte die Agentur zwar das Rating ohne Auf-
trag auf eigene Kosten fortfiihren.® Dabei hat sie allerdings die
neuen Anforderungen der EU-Ratingverordnung zu beachten:
Ein solches Rating wére eindeutig zu kennzeichnen.” AuBerdem
miisste die Ratingagentur angeben, ob der Emittent in den Ra-
tingprozess eingebunden war und ob sie Zugang zu den relevan-
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ten, internen Dokumenten des Emittenten hatte.”® Da einerseits
viele Banken, die sich am Kapitalmarkt refinanzieren, Ratings al-
ler drei fiihrenden Ratingagenturen aufweisen, aber andererseits
Investoren immer hdufiger akzeptieren, dass nur Ratings von
zwei flihrenden Agenturen vorliegen, kann ein Emittent mit der
Drohung einer Kiindigung des Ratings Einfluss auf die Rating-
agenturen ausliben. Neben dem dadurch zum Ausdruck kom-
menden neuen Selbstbewusstsein der Emittenten bedeutet diese
Vorgehensweise auch einen Bedeutungsverlust von Ratingagen-
turen. Trotzdem bedurfte es offensichtlich erst einer 6ffentlichen
Debatte tiber Ratingagenturen und der Finanzkrise, um einen
solchen Schritt (Kiindigung) zu unternehmen. Wenn Emittenten
auf diesem Wege sich ihrer «schlechtesteny» Ratingnote entledi-
gen konnen, geraten Ratingagenturen unter zusatzlichen Druck,
sich nicht mit «schlechten» Noten unbeliebt zu machen. Das wir-
de wiederum den Vorwurf von Interessenkonflikten zusatzlich!!
verstarken. Auch der US-Kongress kritisierte, dass groe Banken
frei zwischen Ratingagenturen wahlen konnen. Daher wurde
zwischenzeitlich in den USA ein Gesetzesentwurf diskutiert, der
Emittenten von Wertpapieren nicht mehr gestattet hitte, ihre
Agentur frei zu wahlen. Die Umsetzung sollte tiber die SEC erfol-
gen, die Uber eine neu einzurichtende Behorde als Intermediar
zwischen den Emittenten von Wertpapieren und den Rating-
agenturen agieren sollte, um zu verhindern, dass diese zu «gute»
Ratignoten verteilen, um nicht Kunden zu verlieren.

UNTERSUCHUNGEN DES US-KONGRESSES. Den starken
Einfluss der Emittenten auf die Qualitdt der Ratings und die Ab-
héngigkeit von Ratingagenturen im Bereich der strukturierten Fi-
nanzprodukte untermauerten jiingst die Anhorungen im Untersu-
chungsausschuss «Financial Crisis Inquiry Commission» des US-
Kongresses. Ehemalige Mitarbeiter von Moody’s schilderten, wie
Investmentbanken Top-Ratings flr ihre strukturierten Wertpapie-
re von ihnen forderten und mit der Abwanderung zur Konkurrenz
drohten. Mark Froeba, ehemals Vizeprasident der Derivateabtei-
lung von Moody’s, sagte aus, dass Analysten kontrolliert und dazu
gebracht worden seien, wider besseres Wissen zu gute Ratingno-
ten zu vergeben. Ratinganalysten seien eingeschiichtert worden,
um die Bereitschaft zur Kooperation zu erhéhen. Zudem habe das
Management von Moody’s den Investmentbanken geholfen, sich
gegenliber den Ratinganalysten durchzusetzen. Unterstiitzt wur-
de das Vorgehen durch eine entsprechende Personalpolitik bei Re-
krutierung und Karriere. In einer Kultur der Angst sei das Erobern
von Marktanteilen tiber sorgfaltige Analysen gestellt worden. Der
friihere Leiter des Anleger-Geschéfts Eric Kolchinsky wies auf den
«extremeny Druck hin, den Marktanteil von Moody’s zu erhhen. '

RATING STRUKTURIERTER FINANZPRODUKTE ALS
DOMINIERENDE KONFLIKTQUELLE. Ratingagenturen er-
stellen Ratings im Wesentlichen fiir Unternehmensanleihen,
Staatsanleihen und strukturierte Finanzprodukte. Die Zweifel
an einer neutralen Erstellung des Ratings und der Glite einer
Ratingnote aufgrund des potentiellen Zusammenhangs zwi-
schen Umsatzgenerierung seitens der Ratingagentur und der
Ratingnotenvergabe werden — zumindest in der Offentlichkeit -
undifferenziert gegentiber allen Geschéaftsfeldern einer Agentur
erhoben, richten sich aber im Wesentlichen aufgrund der gra-
vierenden Fehleinschdtzungen auf ihre Bewertungen bei den
strukturierten Finanzprodukten. Aufgrund des Wachstums in
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diesem Geschiftsfeld in den letzten 15 Jahren und der dort er-
zielbaren Umsatzrentabilitdt liegen Interessenkonflikte hier be-
sonders nahe. Beispielsweise erzielte Moody’s Corp. seit 1997
Wachstumsraten von durchschnittlich 24 Prozent pro Jahr aus
dem Rating strukturierter Finanzprodukte und tbertraf damit
sogar das Wachstum der Emissionsvolumina. Sie erwirtschafte-
te in diesem Geschéaftsfeld Umsatzrenditen von tber 50 Pro-
zent.”® Doch neben den Interessenkonflikten steht zunehmend
die Arbeitsweise der Ratingagenturen beim Rating strukturier-
ter Finanzprodukte unter massiver Kritik.!

EINNAHMEN DER RATINGAGENTUREN. Die fiihrenden
Ratingagenturen erzielen ihre Umsatze sowohl auf der Seite der
Emittenten als auch der der Investoren. Von 1909 bis Anfang der
1970er Jahre resultierten ihre Einnahmen im Wesentlichen aus
dem Verkauf ihrer Publikationen an Investoren. Die Folgen aus
dem Zusammenbruch der groBten US-amerikanischen Eisen-
bahngesellschaft Penn Central im Juni 1970, nachdem die US-
Regierung unter Prasident Richard Nixon dem Penn Central
System die Unterstiitzung verweigerte, filhrten dazu, dass sich
die Emittenten, um Emissionen tiberhaupt noch durchfiihren zu
konnen, gezwungen sahen, selbst Ratings in Auftrag zu geben.
Zu den Investoren kamen somit die Emittenten als Kunden der
Ratingagenturen hinzu. Heute zahlen
® die Emittenten, um mit den Ratings ihren Zugang zu den Ka-
pitalmérkten zu erhalten oder zu sichern
® die Investoren, um - beispielsweise im Rahmen eines Abon-
nements — Zugang zu den Datenbanken mit den Ratingbe-
richten, also den Ratinganalysen, der Ratingagenturen zu er-
halten. Erst damit konnen die Anleger die Griinde fiir die ver-
gebenen Ratingnoten erfahren

Mit den Emittenten erwirtschaften die grofen US-Ratingagentu-
ren inzwischen mehr als 80 Prozent ihrer Ertrage. 2006 erzielte
Moody’s Corp. nur rund 13 Prozent ihres Umsatzes (US-$ 258,7
Millionen) mit dem Verkauf von Credit Research.” Lediglich die
Ratingnoten, also die Ergebnisse der Ratinganalysen, stehen der
Offentlichkeit kostenlos zur Verfiigung. Damit erreichen die
Agenturen zwei Ziele: Diese Publizitit sichert ihren Marktein-
fluss und bedient die Institutionen, die aufgrund von gesetzli-
chen Vorgaben oder Anlagerichtlinien gezwungen sind, Ratings
zur Berechnung der Eigenmittelunterlegung im Kreditgeschaft
der Banken nach Basel II oder in ihren Anlageentscheidungen
zu berticksichtigen. Unentgeltlich stellen die Ratingagenturen
auBerdem allgemeine Ausflihrungen zu ihrer Methodologie zur
Verfligung, die aber keine Riickschllisse auf die Risiken spezifi-
scher Finanzinstrumente und insbesondere der Anlagen, in de-
nen ein Investor engagiert ist, zulassen.

ALTERNATIVE FINANZIERUNGSVORSCHLAGE. Da das
Geschaft mit den Emittenten die dominante Einnahmequelle der
Ratingagenturen ist, stellt sich die Frage, wie alternative Finan-
zierungsmodelle aussehen konnten, bei denen keine oder we-
sentlich geringere Interessenkonflikte auftreten wiurden.
Grundsatzlich bildet jede Art oder Quelle der Finanzierung ei-
nes Unternehmens — und damit auch einer Ratingagentur - ei-
ne Basis fiir Interessenkonflikte. An Vorschlagen, wie sich
Agenturen finanzieren sollten, um Interessenkonflikte zu ver-
meiden, mangelt es nicht. Nachfolgend werden drei Alternati-



vengruppen ndher betrachtet: Finanzierung durch Investoren,
Strukturierte Zufallsauswahl und Griindung einer offentlichen
Ratingagentur.

FINANZIERUNG DURCH INVESTOREN. Weit verbreitet ist
die Forderung, die Investoren sollten die Erstellung von Ratings
bezahlen.' Selbst von finanzmarktkritischen Organisationen wie
WEED (World Economy, Ecology & Development — Weltwirtschaft,
Okologie & Entwicklung)? oder attac wird diese Auffassung ver-
treten. Dabei wird tibersehen, dass dieser Vorschlag in die Ver-
gangenheit weist: Allerdings war bis Anfang der 1970er Jahre die
Finanzierung von Ratingagenturen durch Auftrdge der Investoren
iiblich. Doch wenn Investoren nicht bereit sein sollten, fiir ein be-
stimmtes Unternehmen ein Rating zu beauftragen beziehungs-
weise zu finanzieren, bliebe diesem Unternehmen der Zugang
zum Kapitalmarkt verschlossen. Davon wiren besonders interna-
tional noch unbekannte Unternehmen, Unternehmen aus kleine-
ren Branchen oder Borsensegmente mit geringerer Marktliquidi-
tat betroffen. Zudem werden bei diesem Vorschlag die Interessen-
konflikte nur verlagert, aber nicht wesentlich reduziert. Denn
auch der Investor hat ein Interesse an (zu) «guteny Ratingnoten
fur die von ihm erworbenen Finanzprodukte, denn nur in weni-
gen Fallen wird er das Wertpapier bis zu seiner Falligkeit im Be-
stand behalten. Daher richtet sich schon beim Kauf von Wertpa-
pieren der Blick auf deren Verkaufsmoglichkeiten; hierzu gehoren
unter anderem die Liquiditdt des Marktes, aber eben auch ein
moglichst gutes und stabiles Rating. Zwar hat der Investor im Zeit-
punkt seiner Anlageentscheidung ein hohes Interesse an einer
objektiven Ratingnote, um einen risikoaddquaten Kaufpreis zu
entrichten und nicht nach dem Kauf durch ein downgrading eine
hohere Risikoposition zu halten und durch die fallenden Kurse ge-
gebenenfalls Abschreibungen oder Wertberichtigungen vorneh-
men zu miissen, doch ein tiber den Zeitablauf zu gutes Rating bis
nach dem Zeitpunkt des Verkaufs des Wertpapiers tangiert ihn
weniger. Nur Investoren, die beabsichtigen, die von ihnen zu er-
werbenden Wertpapiere immer bis zum Ende ihrer Laufzeit hal-
ten zu wollen (hold-to-maturity), hidtten ein Interesse an zu
«schlechten» Ratings, weil sie dann fiir Anleihen und Kredite der
Emittenten hohere Zinsen verlangen kénnten. Doch das ist die
Minderheit. Dartiber hinaus kommen auf einen Investor betracht-
liche Kosten zu, wenn er fiir alle von ihm fiir einen Kauf in Erwa-
gung gezogenen Wertpapiere selbst ein Rating beauftragen und
bezahlen misste. Er konnte dann zudem einen Exklusivanspruch
auf den Ratingbericht erheben, wenn er schon die Kosten des Ra-
tings zu tragen hatte. AuBerdem sind viele Investoren zugleich
auch Emittenten von Wertpapieren, zum Beispiel Banken, Versi-
cherungsgesellschaften, Regierungen. Nach geltender Rechtslage
konnen sich auBerdem Investoren als Anteilseigner bei einer Ra-
tingagentur einkaufen.'® Leerverkaufer, die auf fallende Kurse set-
zen, sind zwar keine Investoren im engeren Sinne, hatten aber
auch ein Interesse an zu «guteny Ratings.

STRUKTURIERTE ZUFALLSAUSWAHL (AUSWAHLVER-
FAHREN). Um die genannten Interessenkonflikte zumindest
deutlich zu verringern, moglicherweise sogar aufzulésen, konn-
te ein Auswahlverfahren etabliert werden, das bestimmt, welche
Ratingagentur das Rating eines Emittenten durchftihren soll."
Die Auswahl sollte unter Berlicksichtigung von wenigen Krite-
rien, die auf die zu ratenden Objekte abstellen — zum Beispiel

Rating

Marktsegment, internationale oder nationale Unternehmen,
GroBe, Umfang oder Komplexitdt des Ratingobjektes —, nach
dem Zufallsprinzip erfolgen. Dabei sind zumindest flir die An-
fangszeit Unterschiede zwischen den Ratingagenturen hinsicht-
lich der zur Verfligung stehenden Kapazititen und Kompeten-
zen zu berlcksichtigen. Aufgrund der Anbieterstrukturen des
heutigen Ratingmarktes (drei groBe sowie eine hinreichende
Zahl mittelgroBer Agenturen in den einzelnen Staaten) steht ei-
ne ausreichende Zahl von Ratingagenturen zur Verfligung. Zu-
dem wire der Zugang zu diesem Markt nicht beschrankt; die
heute de facto existierenden Markteintrittsbarrieren reduzier-
ten sich. Wenn Ratingagenturen von den Aufsichtsbehdrden an-
erkannt sind, dann missen alle Agenturen die gleichen Anfor-
derungen erfiillen und sind damit erst einmal per se kompetent,
zumindest fiir die zugelassenen Marktsegmente. Somit konnen
aus deren Kreis per Zufallsauswahl zwei Agenturen bestimmt
werden, ein Rating fiir ein Finanzierungsprodukt oder einen
Emittenten in diesem Segment abzugeben. Dass sich am Kapi-
talmarkt finanzierende Unternehmen von mindestens zwei Ra-
tingagenturen bewerten lassen missen, verlangt seit 1975 nicht
nur die SEC, die die Auswahl auf die von ihr anerkannten Agen-
turen (NRSRO) beschriankt, sondern empfiehlt sich beispiels-
weise auch unter Wettbewerbsaspekten.

Eine Differenzierung der Anerkennung von Ratingagenturen nach
Marktsegmenten findet man bereits in Basel II. Nach deren Um-
setzung in deutsches Recht mit der Solvabilitatsverordnung sind
Agenturen nach Marktsegmenten zuzulassen.?’ Zwar wurden an-
fangs von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) die vier groBten, nordamerikanischen Ratingagenturen
Fitch Ratings, Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s und
Dominion Bond Rating Service (DBRS) in der Bundesrepublik
Deutschland fiir alle Marktsegmente nach § 52 Abs. 2 Satz 6
SolvV anerkannt (gemdB §§ 52, 53 SolvV). Im August 2009 er-
hielten aber zusatzlich die Japan Credit Rating Agency Ltd. und als
bisher einzige deutsche Ratingagentur die Creditreform Rating
AG ihre Anerkennungen fiir das Marktsegment «Andere Forde-
rungeny (nach § 52 Abs. 2 Satz 6 Nr. 3 SolvV). Gegebenenfalls
konnte die Differenzierung der Marktsegmente gemaf Solvabili-
tatsverordnung erweitert werden und so Ratingagenturen mit ei-
ner ausgepragteren Spezialisierung der Zugang zu einer Aner-
kennung eroffnet werden. Auch die drei groBen US-Agenturen ha-
ben unterschiedliche Kompetenzen und sind nicht bei allen Bran-
chen und Finanzprodukten gleich gut aufgestellt. Die kleineren
Ratingagenturen decken zwar nicht das gesamte Spektrum von
Kapitalmarktprodukten und -segmenten ab, sondern haben sich
in der Regel auf bestimmte Segmente spezialisiert, konnen dort
aber durchaus genauso kompetent wie die groBen Agenturen sein.
Zudem weisen nicht nur diese, sondern auch kleinere US-ameri-
kanische Ratingagenturen jahrzehntelange Erfahrungen auf und
konnen damit einen Track record abbilden. Fiir die Abgabe von
Ratings wirde also aus den Ratingagenturen, die flir das jeweilige
Marktsegment zugelassen sind, eine Zufallsauswahl getroffen.
Die ausgewahlten Agenturen geben das Erstrating sowie eine klei-
ne Anzahl von Folgeratings ab. Danach haben andere Ratingagen-
turen, die ebenfalls nach dem Zufallsprinzip bestimmt werden sol-
len, die nachsten (Folge-)Ratings zu erstellen. Die organisatorische
Durchfithrung des Auswahlverfahrens konnte bei der Aufsichts-
behorde liegen, aber auch tber eine Clearingstelle erfolgen. Die
Vergiitung der Ratingagenturen kann sich nach einer Gebiihren-
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ordnung richten, die zunachst auf die heutigen Marktpreise zu-
riickgreift und Art, Umfang und Komplexitat der Aufgabe erfasst.
Damit wird zugleich ein Preiswettbewerb zulasten der Qualitdt
weitgehend unterbunden. Zufallsauswahl bei unterstellter Kompe-
tenz finden wir an zahlreichen Stellen in Wirtschaft und Gesell-
schaft. Auch die Einschrankung der freien Wahl von Vertragspart-
nern in besonderen Féllen besteht bereits heute. Beispielsweise
darf nicht jeder Wirtschaftsprifer den Jahresabschluss von Kre-
ditinstituten prifen (§ 28 KWG). Die BaFin trifft eine Vorauswahl.
Eine entsprechende Regelung flir Ratingagenturen wurde neu in
das Wertpapierhandelsgesetz eingefligt (§ 17 Absatz 5 Satz 2
WpHG). Auch bei den sogenannten «44ery-Priifungen?' kann das
zu prifende Institut sich seinen Priifer nicht selbst aussuchen,
sondern bekommt ihn von der BaFin zugewiesen. Trotzdem hat
das Institut die Kosten der Priifung zu tragen. Die BaFin wéhlt da-
riber hinaus im Rahmen ihrer Ausschreibungen die Wirtschafts-
prifer fiir Kreditinstitute — wie im 6ffentlichen Bereich Gblich -
nur nach dem Preis aus; wer am billigsten eine Priifungsleistung
anbietet, bekommt den Auftrag. Kompetenz spielt bei der Auf-
tragsvergabe keine Rolle. Wie bei Ausschreibungen Gblich, bewer-
ben sich zwar in der Regel nur Wirtschaftspriifer, die den Auftrag
auch «ordnungsgemaBy ausfiihren konnten, aber gelegentlich
sind auch Wirtschaftspriifer dabei, die aufgrund ihrer niedrigen
Preise den Zuschlag erhalten. In beiden Féllen wird zwar vorab
anhand von Kriterien eine Vorauswahl getroffen, doch die konkre-
te Beauftragung erfolgt tiber einen Zufallsmechanismus. Wer bei
einem Gericht eine Klage einreicht, kommt heute bei den meisten
Gerichten per Zufall zu einer Kammer beziehungsweise einem
Einzelrichter, unabhdngig davon, ob diese Kammer beziehungs-
weise dieser Richter fiir das Rechtsproblem tatsdchlich kompetent
ist oder Uberhaupt damit schon Erfahrungen gesammelt hatte
(Grundsatz des «gesetzlichen Richtersy).?? Beschrankungen von
Rechten miissen jedoch grundsitzlich einem legitimen Zweck die-
nen, geeignet, erforderlich und verhdltnismaBig sein. Angesichts
der enormen Bedeutung von Ratings in der heutigen Zeit und der
Aufwertung der Ratingagenturen durch die internationalen Auf-
sichtsregeln sind Einschrankungen bei der Auswahl der Agentu-
ren und Eingriffe in die Vertragsfreiheit vertretbar. Auch Gerke
empfiehlt zur «Bekdmpfungy» von Interessenkonflikten ein Aus-
wahlsystem fiir die Vergabe von Ratingauftrigen.?® Alternativ
schlagt er die Griindung einer europdischen Alternative Investor
Rating Agency (AIRA) vor, die von den Investoren der bewerteten
Unternehmen getragen und finanziert werden soll.?* Diese sollen
fiir das Angebot risikorelevanter Informationen und die Ratings in
einen Fonds einzahlen. Fonds und Gebiihrenordnung als Losun-
gen flr eine Trennung von Finanzierung und Beauftragung von
Ratingagenturen hatte bereits Huffschmid vorgeschlagen. Die Ge-
biihren flir die Erstellung von Ratings sollen aus einem Fonds fi-
nanziert werden, dessen Mittel aus Umlagen der Emittenten stam-
men, die die Leistungen der Ratingagentur in Anspruch nehmen.
Somit erhalten die Agenturen ihre Einnahmen nicht direkt von
den Emittenten, die oder deren Produkte sie bewerten, aber sie fi-
nanzieren trotzdem die Leistungen der Ratingagentur.?®

OFFENTLICHE RATINGAGENTUR. Hiufig wird die Forde-
rung nach einer anderen Finanzierung von Ratingagenturen mit
der Griindung einer offentlichen Ratingagentur beantwortet, ge-
meint ist eine staatliche Agentur. Sie solle jedoch nicht auf natio-
naler, sondern europdischer Ebene angesiedelt sein (6ffentliche
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europiische Ratingagentur).? Ratingagenturen bewerten aller-
dings auch Staatspapiere. Eine offentliche Agentur hitte somit
ebenfalls Interessenkonflikte: Wie soll sie unabhdngig tiber die
Bonitdt eines Staatspapiers entscheiden, wenn ihr Eigentlimer
der Staat ist? Das war vor einigen Monaten sehr deutlich an den
AuBerungen von deutschen Politikern zu den Ratingabstufungen
von Griechenland abzulesen; man wiinschte sich von den Rating-
agenturen keine «schlechteny Ratingnoten flir Griechenland, da-
mit dessen zu zahlende Zinssitze infolge der dann zu erwarten-
den hoheren Risikoaufschldge nicht weiter steigen. Wenn aus po-
litischen Griinden schon das statistische Amt der Europdischen
Union Eurostat fehlerhafte Zahlen akzeptiert, dann ist nicht unbe-
dingt zu erwarten, dass eine offentliche europdische Ratingagen-
tur ein anderes Verhalten praktizieren wird. Zur Erhéhung der
Unabhingigkeit von (direkten) staatlichen Eingriffen wird von ei-
nigen Autoren und Organisationen eine europdische Ratingagen-
tur als Einrichtung offentlichen Rechts gefordert, die nicht in di-
rektem Eigentum eines Staates oder einer Staatengemeinschaft
stehen soll.?” Die mit der Rechtsform Anstalt oder Kérperschaft 6f-
fentlichen Rechts behauptete Staatsferne oder Unabhdngigkeit
konnte der interessierte Zuschauer in der jlingsten Gegenwart
beispielsweise bei der Wahl des Regierungssprechers der Bun-
desregierung zum Intendanten des Bayerischen Rundfunks oder
bei der vorgeschlagenen Vertragsverlangerung des damaligen
Chefredakteurs des Zweiten Deutschen Fernsehens (ZDF) beob-
achten. Mangelnde Staats- beziehungsweise Regierungsndhe
lasst sich auch fiir zahlreiche andere Einrichtungen offentlichen
Rechts nachweisen, zum Beispiel bei der Auswahl von Mitglie-
dern des Vorstands der Deutschen Bundesbank. Weitergehende
Ausfiihrungen zur Ausgestaltung einer offentlichen beziehungs-
weise staatlichen Ratingagentur, insbesondere zu Kompetenzen,
Kapazititen, Track record, Vergltungsstruktur, findet man kaum.
Lediglich Huffschmid verweist auf angeblich fiir die Durchfiih-
rung von Ratings qualifiziertes und aufgrund des Funktionsver-
lusts der nationalen Zentralbanken unausgelastetes Personal bei
der Zentralbank, das eingesetzt werden konnte.?® Fiir die Akzep-
tanz einer Ratingagentur an den Kapitalmarkten ist im Wesentli-
chen ihr sogenannter Track record entscheidend, das heift sie
muss nachweisen konnen, dass sie mit den von ihr in der Vergan-
genheit vergebenen Ratings die Bonitat der gerateten Unterneh-
men und Staaten hinreichend gut eingeschitzt hatte. Dafiir
braucht sie eine langjahrige Historie. Eine neue Agentur kann das
(noch) nicht bieten. Damit erklart sich vorwiegend die zumindest
internationale Bedeutungslosigkeit anderer Ratingagenturen und
die Schwierigkeiten bei der Etablierung neuer Agenturen. Fir ei-
ne deutsche oder europdische Ratingagentur sprache allerdings,
dass sie aufgrund ihrer raumlichen Ndhe die Finanzierungsusan-
cen in Deutschland und Europa (stirkere Banken- statt Kapital-
marktfinanzierung) und die europaischen Rechnungslegungsvor-
schriften bei ihren Ratings viel starker berlcksichtigen wiirde.
Das spielt bei den Ratings der drei (beziehungsweise vier) grofen
Ratingagenturen nur eine untergeordnete Rolle; dort erfolgen die
Entscheidungen tiber das Ratingergebnis durch die «US-Brilley.
Einige Autoren schlagen noch weitergehend vor, Ratingagenturen
aufzulésen und in die Finanzmarktaufsicht zu integrieren,? so-
dass fiir sie die Frage nach der Auswahl einer Ratingagentur weit-
gehend obsolet wird. Eine weitere Moglichkeit, indirekt die freie
Auswahl von Ratingagenturen einzuschranken, ist, die von der 6f-
fentlichen Agentur vorgenommenen Bewertungen von Finanz-



produkten fiir alle verbindlich zu erkldren.*® Dabei bleibt jedoch
offen, warum die offentliche Ratingagentur bei ihrer Analyse von
Finanzprodukten mit Sicherheit zu besseren (das heiBt treffsiche-
ren) Ergebnissen gelangt als die privaten Agenturen.

ZUSAMMENFASSUNG. Die heutige Beauftragung und Be-
zahlung der Ratings durch die Emittenten von Wertpapieren steht
seit vielen Jahren in der Kritik. Erst in jingster Zeit trat die Frage,
ob auch bei der durch die Emittenten vorgenommenen Auswahl
der Ratingagenturen ein Interessenkonflikt vorliegen konne, hin-
zu. In beiden Bereichen lassen sich Abhdngigkeiten sowie Ein-
flussnahmen nachweisen, insbesondere bei dem Rating struktu-
rierter Finanzprodukte. Trotzdem finden sich kaum neue Lo-
sungsvorschldge, wie eine interessengeleitete Finanzierung von
Ratings und Auswahl von Ratingagenturen verhindert, zumindest
aber entscheidend reduziert werden konnte. Die bisherigen Vor-
schlage greifen entweder auf die Vergangenheit zuriick und emp-
fehlen wieder die Finanzierung durch Investoren oder es erklingt
der Ruf nach dem Staat, der eine offentliche, das heiBt staatliche
Agentur griinden solle. Auch finanzmarktkritische Nichtregie-
rungsorganisationen (NGO) beziehen sich auf die Vergangenheit
und beleben tiberholte Regelungen wieder. Ebenso findet man auf
der politischen Ebene keine neuen Entwiirfe. Auch dem Kapitalis-
mus, der Marktwirtschaft und privatwirtschaftlichen Organisatio-
nen sehr kritisch gegentiber stehende Parteien wie beispielswei-
se Die Linke verweisen mit der Forderung nach einer offentlichen
Ratingagentur lediglich auf den jetzt geforderten Staat;* mit der
Grindung einer offentlich-rechtlichen beziehungsweise staatli-
chen Agentur wéren Interessenkonflikte eliminiert. Dagegen
stellt der skizzierte Losungsvorschlag einer Strukturierten Zu-
fallsauswahl eine Neuerung dar und greift direkt in die durch Ab-
hangigkeiten und Einflussnahmen gekennzeichneten Beziehun-
gen zwischen Ratingagentur und deren Kunde ein, indem eine In-
stitution zwischengeschaltet wird, die nach dem Zufallsprinzip
die Auswahl vornimmt und den Emittenten fiir das Rating ihrer
Finanzprodukte die Ratingagenturen zuweist. Die aktuellen poli-
tischen Diskussionen sowohl in den USA als auch auf européi-
scher Ebene zeigen das Interesse an diesem Modell.
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