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DIE EU-RATINGVERORDNUNG. Erste Ansätze der EU zur

Regulierung von Ratingagenturen starteten schon lange vor der

Finanzkrise.1 Bereits 2002 gab es die Aufforderung von Seiten

des Rates der Finanz- und Wirtschaftsminister (ECOFIN), die Tä-

tigkeit von Ratingagenturen zu untersuchen. 2006 kam eine ers-

te Mitteilung der Europäischen Kommission heraus. Allerdings

kam der Gesetzgebungsprozess erst mit der Krise wieder wirk-

lich in Schwung: Ende 2008 wurde der erste Entwurf für eine

Verordnung von der Kommission veröffentlicht. Die EU-Rating-

verordnung wurde dann am 17. September 2009 vom Rat der

Europäischen Union und dem Europäischen Parlament be-

schlossen und trat am 7. Dezember 2009 in Kraft.2 Sie hat fol-

gende Kernpunkte:

� Registrierungs- beziehungsweise Zertifizierungspflicht für Ra-

tingagenturen aus der EU beziehungsweise aus Drittstaaten.3

� Regeln für die Übernahme von Ratings anderer Ratingagen-

turen.

� Verbot von Beratungsdienstleistungen, bedingte Zulässigkeit

von Nebentätigkeiten.

� Vermeidung von Interessenkonflikten.

� Zulässigkeit von Ratings nur bei genügend fundierten Infor-

mationen. 

� Veröffentlichung der Modelle, Methoden und grundlegenden

Annahmen für Ratings.

� Kennzeichnungspflicht für strukturierte Produkte.

� Regelungen zur Auslagerung von Tätigkeiten.

� Berichtspflicht für einen öffentlichen Datenspeicher und jähr-

licher Transparenzbericht.

� Interne Kontrollstelle in den Ratingagenturen, die über die

Qualität ihrer Ratings wacht. 

� Regeln zu den Mitgliedern im Verwaltungs- oder Aufsichtsor-

gan und ihrer Unabhängigkeit.

Die Registrierung beziehungsweise Zertifizierung erfolgt dabei

im Wesentlichen über die nationalen Behörden der Mitgliedstaa-

ten – in Deutschland die Bankenaufsicht BaFin. Zwar müssen Re-

gistrierungs- beziehungsweise Zertifizierungsanträge zunächst

an den Ausschuss der europäischen Wertpapierregulierungsbe-

hörden (Committee of European Securities Regulators – CESR)

gerichtet werden,4 welcher 2001 eingerichtet wurde und aus Ver-

tretern der nationalen Aufsichtsbehörden besteht.5 Der CESR lei-

tet jedoch diese Anträge nur an die zuständigen nationalen Be-

hörden weiter, die dann letztlich die Entscheidung über Registrie-

rungen vornehmen, gegebenenfalls in einem Kollegium von Auf-

sehern aus verschiedenen Mitgliedstaaten. Diese Entscheidung

gilt dann für die gesamte EU. Auch die laufende Aufsicht liegt

nach der beschlossenen EU-Ratingverordnung bei den nationalen

Behörden. Der CESR war jedoch beauftragt, Leitlinien für die An-

wendung der EU-Ratingverordnung zu beschließen und veröf-

fentlichte inzwischen eine Reihe von Dokumenten. Da es sich um

eine Verordnung handelt, hat der deutsche Gesetzgeber bei der

Umsetzung keine Spielräume und es bedurfte lediglich eines

Ausführungsgesetzes, das am 19. Juni 2010 in Kraft trat.6

REFORM DER EU-RATINGVERORDNUNG DURCH KOM-

MISSION, RAT UND PARLAMENT. Doch während die aktu-

elle EU-Ratingverordnung noch nicht einmal voll umgesetzt ist,

plant die EU schon eine Überarbeitung. Das rührt her vom all-

gemeinen Bedürfnis der Politikerinnen und Politiker nach einer

stärkeren und einheitlicheren europäischen Regulierung auf

EU- und oftmals auch nationaler Ebene. Das führte auch zur Re-

form der europäischen Finanzaufsicht. Sie umfasst vor allem die

Ersetzung der bestehenden Aufseher-Ausschüsse wie des CESR

durch neue und mit deutlich mehr Vollmachten ausgestattete

europäische Aufsichtsbehörden, darunter eine Europäische

Wertpapieraufsichtsbehörde (European Securities and Markets

Authority – ESMA).7 Die Einrichtung dieser Behörden ist ab

2011 geplant. Die ESMA soll dabei nach den Plänen der EU die

zentrale Aufsichtsbehörde für Ratingagenturen werden. Damit

hätte zum ersten Mal eine europäische Behörde direkt die Auf-

sicht über eine Gruppe von Finanzmarktinstitutionen. Um dies

umzusetzen hat die Europäische Kommission am 2. Juni 2010

einen Vorschlag zur Änderung der EU-Ratingverordnung veröf-

fentlicht.8 Sie geht dabei davon aus, dass die weitgehend natio-
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nale Aufsicht dem Geschäft der Ratingagenturen nicht ange-

messen sei, weil dies die Gefahr von Kompetenzstreitigkeiten,

uneinheitlicher beziehungsweise widersprüchlicher Rechtsan-

wendung und eines national verengten Blicks in sich berge. Zu-

gleich bringe das zu lange und zu mühsame Verfahren mit sich.

Die erklärten Ziele des Kommissionsvorschlags sind deshalb

� die Gewährleistung einer wirksamen Beaufsichtigung von Ra-

tingagenturen in der EU,

� die Straffung der Aufsichtsstrukturen für die Beaufsichtigung

von Ratingagenturen und

� die Gewährleistung von Rechtssicherheit für Ratingagenturen

und Anleger.

Der Gesetzgebungsprozess für die Änderung der EU-Ratingver-

ordnung geht nun in die nächste Runde: der Rat der Europäischen

Union und das Europäische Parlament setzten sich mit dem Kom-

missionsvorschlag auseinander und müssen zu einer gemeinsa-

men Position finden. Dabei formulieren in der Regel beide Insti-

tutionen mehrfach ihre Positionen, bis ein Kompromiss gefunden

wird, dem beide zustimmen können. Der Rat hat am 26. Oktober

2010 seine jüngsten umfassenden Änderungsvorschläge formu-

liert9 und will am 7. Dezember 2010 weiter beraten. Aus dem Eu-

ropäischen Parlament gibt es einen Entwurf für einen Bericht mit

Änderungsvorschlägen vom 17. September 2010.10 Die erste Le-

sung soll am 14. Dezember 2010 stattfinden.11 Außerdem gibt es

einen unveröffentlichten Vorschlag des Parlaments vom 10. No-

vember 2010. Der Rat und das Parlament übernehmen im We-

sentlichen den Kommissionsvorschlag, nehmen allerdings viele

kleinere, aber auch größere Änderungen vor. Im Folgenden wer-

den die wesentlichen Punkte der Reform und die verschiedenen

Positionen der Europäischen Kommission, des Rats der Europäi-

schen Union und des Europäischen Parlaments dargestellt.

ESMA SOLL NATIONALE AUFSICHTSBEHÖRDEN ER-

SETZEN. Der Kommissionsvorschlag sieht vor, dass die ESMA

die zentrale EU-weite Aufsichtsbehörde wird und von den der-

zeit zuständigen nationalen Behörden die meisten Aufsichtsbe-

fugnisse übernimmt. Dies gilt für die Registrierung beziehungs-

weise Zertifizierung und für die meisten Aufsichtsbefugnisse,

sowohl innerhalb der EU als auch in den Beziehungen mit Dritt-

staaten. Dafür soll sie den Ratingagenturen Gebühren berech-

nen können, die sich an der Größe der Agenturen orientieren.

Die ESMA soll dabei eigenständig Leitlinien 

� 1. zur Übernahme von Ratings,

� 2. zu Ratingmethoden und

� 3. zur Zusammenarbeit mit nationalen Behörden

erarbeiten und beschließen. Darüber hinaus soll die ESMA der

Kommission Vorschläge zu Standards

� 1. zum Registrierungsverfahren, 

� 2. zu den Informationen, die Ratingagenturen zur Zertifizie-

rung oder zur Bewertung ihrer systemischen Bedeutung

für die Finanzstabilität vorlegen müssen, und

� 3. zur Präsentation der Angaben – einschließlich Struktur,

Format, Methode und Berichtszeitraum –, die Ratingagen-

turen für den öffentlichen Datenspeicher vorlegen müssen,

unterbreiten. Diese Standards sollen dann von der Kommission

beschlossen werden. Aber die Inhalte der Ratings oder der Me-

thoden soll die ESMA dabei nicht beeinflussen. Rat und Parla-

ment nehmen hier kaum Änderungen gegenüber den Vorschlä-

gen der Kommission vor, nur will der Rat die Regelsetzungstä-

tigkeit der ESMA etwas einschränken. Zwar soll die ESMA zu-

sätzlich Leitlinien zu strukturierten Produkten alleine beschlie-

ßen können, die Übernahme von Ratings und die Ratingmetho-

den sollen aber nicht Standards statt Leitlinien sein, sprich nur

noch von der ESMA vorgeschlagen, aber von der Kommission

beschlossen werden.

GEPLANTE UNTERSUCHUNGSBEFUGNISSE DER ES-

MA. Die ESMA soll nach den Vorschlägen der drei EU-Organe

weitreichende Untersuchungsbefugnisse erhalten. Sie soll – wie

bisher die nationalen Behörden – zur Erfüllung ihrer Aufgaben

die Vorlage sämtlicher relevanter Informationen von «Rating-

agenturen, an Ratingtätigkeiten beteiligten Personen, bewerte-

ten Unternehmen und mit diesen verbundenen Dritten sowie ge-

genüber Dritten, an die die Ratingagenturen bestimmte Aufga-

ben oder Tätigkeiten ausgelagert haben, und sonstigen Perso-

nen, die anderweitig in einer Beziehung oder Verbindung zu Ra-

tingagenturen oder Ratingtätigkeiten stehen»12 verlangen kön-

nen. Die ESMA soll bei den oben genannten Personen und Un-

ternehmen auch alle erforderlichen Untersuchungen mit oder

ohne Ankündigung durchführen können. Dazu zählen vor allem:

� 1. Prüfung und Kopieren von Daten, Aufzeichnungen, Doku-

menten und Verfahren,

� 2. Einforderung von mündlichen Erklärungen, Vorladungen

von Personen und deren Befragung sowie

� 3. Prüfungen vor Ort in den Räumen von natürlichen und ju-

ristischen Personen, wobei Betroffene angehört und ihre

Verteidigungsrechte gewahrt bleiben müssen.

Nationales Recht soll dabei eine gerichtliche Genehmigung der

Zwangsmaßnahmen vorsehen können, allerdings beschränkt

sich die Prüfung vor allem darauf, ob der Beschluss willkürlich

oder unverhältnismäßig ist. Die Prüfung der Rechtmäßigkeit des

Durchführungsbeschlusses ist dem Europäischen Gerichtshof

(EuGH) vorbehalten.

Der Rat will hier mehrere Einschränkungen gegenüber den Vor-

schlägen der Kommission vornehmen. Zunächst sollen Untersu-

chungen generell auf ein «angemessenes» und «vernünftiges»

Maß eingeschränkt werden, wobei Informationen, die einer an-

waltlichen Schweigepflicht («legal privilige») unterliegen, aus-

genommen werden sollen. Dann soll es zwei Varianten von An-

fragen geben:

� 1. eine eher informelle einfache Anfrage, bei der Personen

nicht zur Herausgabe verpflichtet sein sollen und 

� 2. eine verpflichtende, formalisierte Entscheidung.

Bei weitergehenden Untersuchungen sollen nur Personen ange-

hört werden können, die der Anhörung zustimmen. Die gerichtli-

che Kontrolle durch die Mitgliedstaaten im Bereich von Telefon-

und Datenaufzeichnungen soll gestärkt werden. Bei Prüfungen

vor Ort sollen nur noch die Geschäftsräume von juristischen, aber

nicht die von natürlichen Personen untersucht werden können. In

einigen Punkten sollen die Rechte der ESMA aber erweitert wer-

den: sie soll nicht nur Dokumente und Aufzeichnungen kopieren,

sondern auch deren Übergabe verlangen sowie schriftliche Stel-

lungnahmen anfordern können. Zusätzlich soll es bei Verdacht

auf Rechtsverstöße einer Ratingagentur einen speziell ernannten
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unabhängigen Untersuchungsbeamten geben, der nicht direkt

mit der Aufsicht der Ratingagentur befasst sein darf und der die

Rechte der Verdächtigen wahren sowie später den Aufsehern über

den Fall berichten soll. Sowohl Rat als auch Parlament wollen,

dass die Zusammenarbeit mit den anderen, ab 2011 geplanten

EU-Aufsichtsbehörden für Banken (European Banking Authority

– EBA) und für Versicherungen und betriebliche Altersversor-

gung (European Insurance and Occupational Pensions Authority

– EIOPA) gestärkt wird. Auch soll die Teilnahme von nationalen

Behörden an Untersuchungen auf deren Verlangen hin erfolgen.

GEPLANTE SANKTIONSBEFUGNISSE DER ESMA. Nach

den Vorschlägen der drei EU-Organe soll die ESMA nun auch –

wie bisher die nationalen Behörden – direkt gegen Ratingagen-

turen aufsichtsrechtliche Maßnahmen ergreifen können. Dazu

zählen vor allem der Widerruf der Registrierung, ein vorüberge-

hendes Verbot der Abgabe beziehungsweise der Verwendung

von Ratings und eine öffentliche Bekanntmachung des Versto-

ßes. Nach dem Kommissionsvorschlag soll die Kommission auf

Ersuchen der ESMA Geldbußen (bis maximal 20 Prozent des

jährlichen Umsatzes) und periodische Zwangsgelder (bis maxi-

mal 5 Prozent des jährlichen Umsatzes) verhängen können,13 de-

ren Höhe durch die Kommission festgelegt wird. Des Weiteren

sollen Geldbußen sich auch an der wirtschaftlichen Kapazität ei-

ner Ratingagentur orientieren. Die Überprüfung der Strafen soll

beim EuGH liegen.

Der Rat schlägt bei den Sanktionen eine Reihe von Veränderun-

gen vor. Er will die konkreten Mindeststrafhöhen für jeden ein-

zelnen Verstoß in der Verordnung verankern und diese so der

völlig freien Entscheidung der Kommission entziehen. Zugleich

soll sichergestellt sein, dass eine Ratingagentur im Fall eines fi-

nanziellen Vorteils aus einem Verstoß mindestens diesen Vorteil

als Geldbuße zahlt; im Fall von periodischen Zwangsgeldern sol-

len mindestens 2 Prozent des jährlichen Umsatzes gezahlt wer-

den, allerdings auf sechs Monate beschränkt. Bei den Geldbußen

soll eine ganze Reihe strafverschärfender, aber auch strafmil-

dernder Faktoren eingeführt werden. Schließlich sollen die ge-

richtliche Durchsetzung der Sanktionen gestärkt und die Straf-

zahlungen dem Budget der EU zugeführt werden. Rat und Parla-

ment wollen ferner, dass die Veröffentlichung von Strafen unter-

bleiben soll, wenn dadurch die Finanzmärkte oder die betroffe-

nen Parteien ernsthaft geschädigt würden. Das Parlament will

darüber hinaus, dass bei Geldbußen auch die Komplexität der Ak-

tivitäten einer Ratingagentur ins Gewicht fallen soll.

DIE ZUKÜNFTIGE ROLLE DER NATIONALEN AUF-

SICHTSBEHÖRDEN. Alle drei EU-Organe wollen den nationa-

len Aufsichtsbehörden weiterhin die Aufsicht über die Verwen-

dung von Ratings für aufsichtsrechtliche Zwecke durch Unter-

nehmen (Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Versicherungen,

Fonds14), inklusive der Verwendung in Wertpapierprospekten,

überlassen.15 Die nationalen Behörden sollen außerdem der ES-

MA Verstöße gegen die Verordnung mitteilen können. Außer-

dem sollen sie beantragen dürfen, dass die Verwendung von Ra-

tings einer Ratingagentur zu aufsichtsrechtlichen Zwecken un-

tersagt werden soll. Die ESMA ihrerseits soll an nationale Be-

hörden Aufgaben delegieren können, insbesondere bei Untersu-

chungen, wobei die Zuständigkeit der ESMA unberührt bleibt.

Auch die nationalen Behörden sollen ihre Kosten von den Ra-

tingagenturen erstattet bekommen. Grundsätzlich sollen die na-

tionalen Behörden und die ESMA zusammenarbeiten und Infor-

mationen austauschen.

Der Rat – eigentlich ja die Vertretung der Mitgliedstaaten –

nimmt bei der Übertragung von Befugnissen überraschender-

weise gegenüber dem Kommissionsvorschlag Einschränkungen

vor: Die Übertragung von Kompetenzen der ESMA auf eine na-

tionale Behörde soll zur Erledigung der Aufgaben notwendig sein

und darf nur erfolgen, wenn eine Ratingagentur lediglich in ei-

nem einzigen Mitgliedstaat aktiv ist und keine systemische Be-

deutung hat. Auch soll die ESMA sich vor der Übertragung mit

der nationalen Behörde beraten und muss diese für die Über-

nahme der Aufgabe finanziell entschädigen. Zugleich wird klar-

gestellt, dass nicht nur die Verantwortung der ESMA, sondern

auch ihre Fähigkeit zur weiteren Überwachung der übertragenen

Aufgabe keinerlei Einschränkungen unterliegt. Allerdings sollen

die nationalen Behörden das Recht erhalten, der ESMA die Ein-

holung von Informationen und Untersuchungen bei Ratingagen-

turen vorzuschlagen. Das EU-Parlament schlug in seinem Be-

richtsentwurf zunächst vor, dass die Delegation von Aufgaben

(ausgenommen die Registrierung) durch die ESMA an nationale

Behörden insbesondere dann möglich sein soll, wenn der Um-

satz eine gewisse Schwelle nicht überschreitet. Im jüngsten Vor-

schlag vom November 2010 soll nun allerdings nur noch die

Übertragung «nicht-wesentlicher» Aufgaben möglich sein, und

dies nur mit klaren Ausführungsbestimmungen. Im Rahmen der

Registrierung sollen als Ausnahme die Eingriffsrechte bei Ver-

stößen hinzutreten und ein Widerruf der Delegation soll jederzeit

möglich sein. Außerdem soll laut dem Berichtsentwurf eine Ra-

tingagentur bei der Eröffnung oder Schließung einer Filiale oder

einer Tochtergesellschaft die nationale Aufsichtsbehörde infor-

mieren müssen, in deren Hoheitsgebiet dies geschieht.

OFFENLEGUNGSPFLICHTEN FÜR MEHR WETTBEWERB

GEPLANT. Die EU will die Ratingagenturen zu mehr Wettbewerb

im Bereich des Ratings für strukturierte Finanzinstrumente zwin-

gen und für eine Erhöhung der Zahl der Ratings in diesem Be-

reich (pro strukturiertem Finanzinstrument) sorgen. Laut dem

Kommissionsvorschlag soll das wie folgt funktionieren: Emitten-

ten von strukturierten Finanzinstrumenten oder mit ihnen ver-

bundene Dritte sollen verpflichtet werden, die der Ratingagentur

übermittelten Informationen über eine passwortgeschützte Web-

site auch konkurrierenden Ratingagenturen zugänglich zu ma-

chen.16 Um Missbrauch zu vermeiden, sollen die konkurrierenden

Ratingagenturen über Systeme und Organisationsstrukturen ver-

fügen, die die Vertraulichkeit gewährleisten. Außerdem sollen die

Konkurrenten dazu verpflichtet werden, für mindestens 10 Pro-

zent der Finanzinstrumente, zu denen sie Informationen erhalten,

unbeauftragte Ratings abzugeben. Zugleich sollen alle Rating-

agenturen über eine passwortgeschützte Website mit einer Liste

der strukturierten Finanzinstrumente verfügen, die sie gerade be-

werten, und die den Typ, den Namen des Emittenten und den Be-

ginn des Ratingverfahrens enthält. Diese Websites sollen allen

nach der Verordnung registrierten oder zertifizierten Ratingagen-

turen zugänglich sein, die die oben genannten Voraussetzungen

zum Schutz vor Missbrauch erfüllen. Die EU-Kommission sieht

diesen Vorschlag im Einklang mit neuen Regeln in den USA.17

Der Rat hält zwar grundsätzlich am Konzept der Kommission

fest, nimmt aber im Detail deutliche Änderungen vor. Er will all-
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gemein vorschreiben, dass eine Ratingagentur nur Ratings von

strukturierten Finanzinstrumenten vornehmen darf, «sofern

Maßnahmen in Kraft sind, die einen ausreichenden Grad an

Transparenz des gerateten Instruments sicherstellen»18. Der

Ratsvorschlag überführt hierzu die Teile des Kommissionsvor-

schlags zur Offenlegung komplett in einen gesonderten Anhang

zur Verordnung und nimmt zugleich eine Reihe von entschei-

denden Änderungen vor: So soll beispielsweise die 10 Prozent-

Regel erst gelten, wenn mindestens 10 Informationsanfragen in

einem Kalenderjahr erfolgen. Die ESMA soll zudem die Einhal-

tung der Regeln jeder Ratingagentur regelmäßig bestätigen, je-

doch auch Ausnahmen von der Regel machen können, wenn die

Ratingagentur glaubhaft machen kann, dass sie wegen des Man-

gels an verlässlichen Daten oder wegen der Komplexität des

strukturierten Finanzinstruments die unbeauftragten Ratings

nicht im eigentlich notwendigen Umfang vornehmen konnte. 

Sowohl der Rat als auch das Parlament wollen explizit festhal-

ten, dass die ESMA auf Verlangen Zugriff auf die Websites be-

kommen soll, auf denen Ratingagenturen ihre Informationen für

Konkurrenten sammeln müssen. Außerdem sollen Ratingagen-

turen die ESMA über Unregelmäßigkeiten beim Zugang zu den

Websites informieren. Das Parlament wollte in seinem Berichts-

entwurf zunächst die 10 Prozent-Regel an den Wert («portfolio»)

der Finanzinstrumente statt an die Zahl binden. Im jüngsten un-

veröffentlichten Vorschlag soll aber nun die 10 Prozent-Regel

ganz wegfallen und durch eine allgemeine Verpflichtung auf so-

lide und angemessene Ratings ersetzt werden. Dafür würde die-

se Verpflichtung dann aber nicht nur für strukturierte, sondern

allgemein für alle Finanzinstrumente gelten. Außerdem soll die

ESMA bei deutlichen Unterschieden zwischen den Ratingnoten

für dasselbe Finanzinstrument Maßnahmen («measures») im

Rahmen der EU-Ratingverordnung erwägen.

BEWERTUNG DER ÜBERARBEITUNG DER EU-RATING-

VERORDNUNG. Die Kommission meint, ihr Vorschlag würde

die Qualität der Ratings und der Ratingnoten sowie die Transpa-

renz bei der Ermittlung der Ratingnoten verbessern, den Auf-

wand und die Kosten für die beaufsichtigten Finanzunterneh-

men und die nationalen Aufsichtsbehörden verringern sowie –

durch eine einheitliche Anwendung der in der Verordnung über

Ratingagenturen enthaltenen Vorschriften – die Rechtssicher-

heit für die Agenturen erhöhen. Auf jeden Fall deuten alle Vor-

schläge auf eine starke Zentralisierung der Aufsicht hin. Dies ist

angesichts der globalisierten und europäisierten Wirtschaft in

vielen Fällen sicherlich angemessener und effektiver als eine

nationale Aufsicht und daher grundsätzlich zu begrüßen. Wie

stark die Aufsicht in der Praxis tatsächlich zentralisiert wird,

bleibt aber abzuwarten. Denn würde die ESMA in großem Um-

fang an die nationalen Aufsichtsbehörden delegieren oder sich

auf deren Expertise stützen müssen, erscheint der Unterschied

zum jetzigen System mit dem CESR gar nicht so groß.

Für die Verhinderung von zukünftigem Versagen der Ratingagen-

turen sind sicherlich die Regeln zum Ratingprozess an sich ent-

scheidender als die Frage, wer beaufsichtigt. Dass hier eine Ver-

schärfung der Auflagen erfolgt, steht bereits fest, auch wenn es

noch deutliche Unterschiede zwischen den Auffassungen von Rat

und Parlament gibt. Auf jeden Fall ist eine Verschärfung bei den

strukturierten Finanzinstrumenten zu begrüßen. Es ist allerdings

fraglich, ob der momentan zumindest vom Rat noch anstrebte

Weg funktionieren wird. Die Auflage, bei Zugriff auf die Informa-

tionen der von Konkurrenten gerateten strukturierten Wertpapie-

re unbeauftragte Ratings auf eigene Kosten durchführen zu müs-

sen, dürfte in der Praxis eher zum Verzicht auf Informationsein-

sicht führen. Darüber hinaus wäre die Erstellung unbeauftragter

Ratings in größerer Zahl nur wenigen finanzstarken Ratingagen-

turen möglich. Auch in der Vergangenheit stellten unbeauftragte

Ratings die Ausnahme dar.19 Nach derzeit geltendem Recht ist au-

ßerdem die Zustimmung der BaFin für die Verwendung unbeauf-

tragter Ratings erforderlich.20 Darüber hinaus stellt sich die Frage,

ob die zusätzlichen Ratings Verwendung fänden. Geschäftsban-

ken müssten solche Ratings, sofern sie zu abweichenden Rating-

noten führen sollten, nach der geltenden Eigenkapitalrichtlinie

bei der Berechnung des notwendigen Eigenkapitals auf keinen

Fall berücksichtigen, denn sie brauchen nur die Ratings der von

ihnen nominierten Ratingagenturen heranziehen.21

Die Regulierungsansätze wirken insgesamt widersprüchlich: auf

der einen Seite lassen die angestrebten ähnlichen Arbeitsweisen,

Verfahren, Methoden und Modelle eher ähnliche Ergebnisse, dass

heißt Ratingnoten, erwarten. Auch der Ansatz des EU-Parlaments,

Unterschiede bei den Ratingnoten als Anlass für die Einleitung

von Maßnahmen («measures», siehe oben) zu nehmen, deutet auf

die Vorstellung hin, es gebe ein objektiv richtiges Rating, das die

Ratingagenturen ermitteln und von dem sie nicht abweichen sol-

len. Andererseits gibt es die Intention, über mehr Wettbewerb

und unbeauftragte Ratings die Zahl der Ratings zu erhöhen. Da-

bei sollen die Ratingagenturen, insbesondere die neueren, aber

wohl auch zu abweichenden Ergebnissen (Ratingnoten) gelangen,

sonst wäre der Wettbewerb sinnlos. Sollte sich das Parlament mit

seinem Vorschlag durchsetzen, wäre allerdings ein solches ab-

weichendes Rating sofort wieder verdächtig. Daher erscheint die-

ser Vorschlag des Parlaments als wenig hilfreich. Die bisherige

Überarbeitung der EU-Ratingverordnung lässt jedenfalls kein

wirklich alternatives Modell für Ratings oder generell Bonitätsbe-

wertungen erkennen, sei es beispielsweise durch eine zwingend

erforderliche Ausschreibung von Ratings nach dem Zufallsprin-

zip22 oder eine große europäische Ratingagentur als Gegenge-

wicht zu den drei großen US-Ratingagenturen. Auch die Prüfung

hinsichtlich des Aufbaus einer öffentlichen Ratingagentur wird

anscheinend nicht einmal ernsthaft in Erwägung gezogen, ob-

wohl die privatwirtschaftlichen Interessen der jetzigen Agentu-

ren offensichtlich häufig in Konflikt mit einem objektiven Rating-

prozess stehen. Da Ratingagenturen allerdings auch Staatspapie-

re bewerten, unterläge eine öffentliche oder staatliche Agentur

ebenfalls Interessenkonflikten: Wie soll sie unabhängig über die

Wahrscheinlichkeit der Rückzahlung eines Staatspapiers ent-

scheiden, wenn ihr Eigentümer der Staat oder ein Mitglied einer

Staatengemeinschaft ist?23 Bei der – populären und weit verbrei-

teten – Forderung nach wesentlich strengerer Regulierung der

Ratingagenturen und des Ratingmarktes ist zu berücksichtigen,

dass dieser Markt, zumindest in seiner globalen Dimension,

zwar von den beiden großen US-amerikanischen Agenturen

Moody’s und S&P’s beherrscht wird,24 aber darüber hinaus zahl-

reiche kleinere und mittlere Ratingagenturen mit in der Regel

auf das jeweilige Inland beschränkter Geschäftstätigkeit existie-

ren. Für die Erteilung der ab 2011 geforderten Zulassung als eu-

ropäische Ratingagentur sollen der BaFin Anträge von 11 An-

bietern vorliegen; europaweit sollen Anträge von 25 Unterneh-

men eingegangen sein.25 Auch wenn der Fokus der kleineren
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und mittleren Agenturen auf das Rating größerer mittelständi-

scher, meist national aufgestellter Unternehmen ausgerichtet

ist, so haben sie – auch wenn größenabhängige Erleichterungen

vorgesehen sind – im Wesentlichen doch die gleichen Anforde-

rungen zu erfüllen wie die großen, weltweit tätigen Agenturen.

Je höher die Anforderungen, desto höher sind auch aufgrund des

damit einhergehenden Verwaltungsaufwands die Marktein-

trittsbarrieren für neue Anbieter von Ratingdienstleistungen.

NEUE EU-KONSULTATION ZU WEITEREN REFORMEN.

Während die Abstimmung zwischen dem Rat und dem Europäi-

schen Parlament über die Überarbeitung der EU-Ratingverord-

nung noch läuft, geht die Kommission schon ihr nächstes Regu-

lierungsprojekt an, das zu noch wesentlich einschneidenderen

Reformen für Ratingagenturen führen könnte. Am 5. November

2010 hat sie eine öffentliche Konsultation auf Grundlage eines

Konsultationspapiers begonnen, die noch bis 7. Januar 2011

läuft. An dieser können alle interessierten Einzelpersonen und

Organisationen teilnehmen.26 Danach wird die Kommission

2011 entscheiden, ob weitere Maßnahmen erforderlich sind. Die

Konsultation greift in ihrem Konsultationspapier folgende Punk-

te mit einer ganzen Reihe von offenen Fragen auf, zu denen Stel-

lungnahmen gewünscht werden:

� Zu großes Vertrauen: Die Euro-Schuldenkrise habe laut Kom-

mission erneut die Sorge aufkommen lassen, dass sich Fi-

nanzinstitute und institutionelle Anleger zu sehr auf externe

Ratings verlassen. Der Umfang, in dem die bestehende Ge-

setzgebung auf Ratings verweise und ihnen dadurch eine äu-

ßerst wichtige Rolle übertrage, solle deshalb hinterfragt und

Alternativen geprüft werden. Emittenten strukturierter Fi-

nanzinstrumente sollen beispielsweise zur Offenlegung von

mehr Informationen verpflichtet werden können, damit In-

vestoren eine eigene Prüfung besser vornehmen können.

� Verbesserung der Ratings von Staatsanleihen: Angesichts ih-

rer elementaren Bedeutung für die Kreditaufnahme von Staa-

ten sollen laut Kommission die Ratings dieser Forderungs-

klasse aktuell und transparent sein (zusätzlich zu den beste-

henden Offenlegungs- und Transparenzpflichten). Auch

Überwachung, Methodik und Verfahren der Ratings von

Staatsanleihen sollen verbessert werden.

� Wettbewerb: Die Kommission kritisiert die starke Konzentrati-

on bei den internationalen Ratingagenturen und die Marktzu-

trittsschranken, besonders im Hinblick auf das Rating großer

multinationaler Konzerne und strukturierter Finanzprodukte.

Dieser Mangel an Wettbewerb könnte laut Kommission die Ra-

tingqualität beeinträchtigen, deshalb sucht sie nach Möglich-

keiten der Diversifizierung. Als Optionen werden dabei mehr

Einfluss der Zentralbanken, neue nationale Ratingagenturen,

eine unabhängige EU-Ratingagentur oder ein europäisches

Netzwerk kleiner und mittlerer Ratingagenturen genannt.

� Haftung: Die Bestimmungen für Schadenersatzansprüche

von Anlegern gegenüber Ratingagenturen sind laut Kommis-

sion sehr unterschiedlich, was dazu führen könne, dass sich

die Ratingagenturen oder Emittenten nach dem für sie güns-

tigsten Rechtskreis umschauen. Die Kommission möchte des-

halb wissen, ob die Einführung einer EU-weiten Haftungsre-

gelung in Betracht gezogen werden muss.27

� Interessenkonflikte: Das «Modell des zahlenden Emittenten»

wirft laut Kommission die Frage nach Interessenkonflikten

auf. Das finanzielle Interesse der Ratingagenturen an weite-

ren Aufträgen könne vielleicht zur Vergabe besserer Ratings

führen. Die Kommission möchte deshalb wissen, welche Bele-

ge es für derartige Praktiken gibt und ob alternative Modelle

denkbar wären.28

ABHÄNGIGKEIT VON RATINGAGENTUREN: NEUE FSB-

PRINZIPIEN. In eine ähnliche Richtung wie die neue Konsulta-

tion der EU-Kommission geht der Bericht des Financial Stability

Boards (FSB)29 «Prinzipien zur Reduzierung der Abhängigkeit

von Ratings von Ratingagenturen»30 vom 27. Oktober 2010. Der

Bericht führt allerdings schon weit detaillierter aus, auf welche

Bereiche sich die Reformen erstrecken sollen:31

� Prinzip I – Weniger Abhängigkeit von Ratings der Rating-

agenturen in Standards, Gesetzen und Regulierungsvorschrif-

ten: Standardsetter und Behörden sollen die Bezüge zu Ra-

tings der Ratingagenturen in Standards, Gesetzen und Regu-

lierungsvorschriften überprüfen und, wo immer möglich, ent-

fernen oder sie durch passende alternative Standards für Kre-

ditwürdigkeit ersetzen.

� Prinzip II – Weniger Abhängigkeit des Marktes von Ratings der

Ratingagenturen: Von Banken, Marktteilnehmern und institu-

tionellen Investoren soll erwartet werden, dass sie eine eigene

Kreditbewertung vornehmen und sich nicht ausschließlich

oder mechanisch auf Ratings der Ratingagenturen verlassen.

� Prinzip III.1 – Zentralbankoperationen: Zentralbanken sollen

eigene Kreditbewertungen vornehmen hinsichtlich der Finanz-

instrumente, die sie in ihren Marktoperationen als Sicherheiten

und bei Ankäufen akzeptieren. Zentralbanken sollen zudem

mechanische Ansätze vermeiden, die zu unnötig abrupten und

großen Veränderungen in der Zulässigkeit von Finanzinstru-

menten und bei der Höhe von Bewertungsabschlägen («hair

cuts») führen könnten, was «cliff-effects»32 verstärken könnte.

� Prinzip III.2 – Bankenaufsicht: Banken dürfen sich zur Be-

wertung der Bonität von Finanzanlagen nicht mechanisch auf

Ratings von Ratingagenturen verlassen. Das heißt, dass Ban-

ken über die Kapazitäten verfügen sollten, eine eigene Be-

wertung der Kreditwürdigkeit wie auch anderer Risiken von

Finanzinstrumenten, welchen sie sich ausgesetzt sehen, vor-

nehmen zu können. Banken sollten gegenüber der Aufsicht

diese Kapazitäten nachweisen können.

� Prinzip III.3 – Interne Limits und Investmentstrategien von

Investmentmanagern und institutionellen Investoren: Alle In-

vestmentmanager und institutionelle Investoren dürfen sich

zur Bewertung von Anlagen nicht mechanisch auf die Ratings

der Ratingagenturen verlassen.

� Prinzip III.4 – Solvabilitätsvereinbarungen («margin agree-

ments») im Privatsektor: Marktteilnehmer und zentrale Ge-

genparteien («central counterparties» – CCP) sollen Verände-

rungen bei den Ratings der Ratingagenturen bei Gegenpartei-

en oder bei Sicherheitswertpapieren («collateral assets»)

nicht als automatische Auslöser für große, eigenständige Si-

cherheitsanforderungen («discrete collateral calls») in ihren

Solvabilitätsvereinbarungen zu Derivaten und Wertpapieren

zur Finanzierung von Transaktionen vorsehen.

� Prinzip III.5 – Offenlegung durch Wertpapieremittenten: Wert-

papieremittenten sollen umfassende, zeitnahe Informationen

offenlegen, die es Investoren ermöglichen, eigene unabhängige

Anlageurteile und Kreditrisikobewertungen dieser Wertpapie-
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re vornehmen zu können. Im Fall von öffentlich gehandelten

Wertpapieren sollten die Informationen veröffentlicht werden.

Die Prinzipien II und III.2 des Financial Stability Boards sind zu-

mindest für Kreditinstitute in der Bundesrepublik Deutschland

nicht neu, sondern stellen bereits heute zu erfüllende Regulie-

rungsvorgaben dar. Mit der letzten Novellierung der MaRisk

2009 forderte die BaFin, dass Kreditinstitute sich auf der Basis

eigener Erkenntnisse und Informationen ein selbstständiges,

unabhängiges Urteil über das Adressenausfallrisiko ihrer Kun-

den, insbesondere ihrer Kreditnehmer, zu bilden haben (Prinzip

II).33 Auch die Forderung der Bankenaufsicht nach ausreichen-

den quantitativen und qualitativen Kapazitäten im eigenen Hau-

se zur Risikobewertung von Finanzinstrumenten (Prinzip III.2)

ist im Rahmen der letzten Novellierung der MaRisk 2009 einge-

führt worden.34 Der Umsetzung von Prinzip I dagegen steht in

der Bundesrepublik Deutschland derzeit u. a. §§41–46 SolvV

entgegen, in denen die Bedingungen vorgegeben sind, unter de-

nen ein Rating einer Ratingagentur von einem Kreditinstitut

verwendet werden darf.

Beim G20-Gipfel am 10. und 11. November 2010 in Seoul (Süd-

korea) wurde in der Abschlusserklärung bekräftigt, die Regulie-

rung und Aufsicht von Ratingagenturen zu stärken und die Ab-

hängigkeit von ihnen zu reduzieren, so wie es die FSB-Prinzi-

pien vorschlagen.35 Mit der ab 12. November 2010 begonnenen

französischen G20-Präsidentschaft dürfte der Druck zu stärke-

rer Regulierung der Finanzmärkte im nächsten Jahr noch zu-

nehmen. Ratingagenturen müssen sich darauf einstellen, dass

ihre Tätigkeit noch auf lange Zeit Gegenstand von Kritik und Re-

gulierungsdebatten bleiben wird. Hierzu haben sie durch ihre

Arbeitsweise selbst entscheidend beigetragen. 
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