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Mehr Kontrolle iiber Ratingagenturen?

Die USA werden downgeratet, Irland-Anleihen sind
»Ramsch®, fiir Portugal gilt dasselbe, und Griechenland ist
sowieso ohne fremde Hilfe ein hoffnungsloser Fall. So hért
man es von den Ratingagenturen. Andere Lander wie Japan
sind hoher verschuldet, und dennoch kann man dort sein
Geld unbedenklich anlegen. Oder konnte sich selbst da der
Wind drehen?

Milliarden von Euros und Dollars werden mobilisiert, um
auf die Orakelspriiche zu reagieren. Regierungen und Par-
lamente sind Getriebene und haben faktisch keine Alternati-
ve. Muss man sich das eigentlich gefallen lassen? Die vom
souverdnen Volk gewidhlten Instanzen beugen sich einigen
Michtigeren. Wo ist ihre Legitimation?

Wer in den Ratingagenturen entscheidet, ist nicht vom Volk
gewidhlt oder von der Regierung ernannt. Es geht um Ange-
stellte eines Privatunternehmens. Das wire nichts Auflerge-
wohnliches, wenn der Wettbewerb als Korrektiv eingreifen
wiirde. Doch davon kann keine Rede sein; Standard & Poor’s,
Moody’s und Fitch teilen den Markt in Europa und in den
USA unter sich auf. Oft benotigt cin Unternehmen gleich zwei
Ratings, um seine gute Situation uberzeugend darstellen zu
konnen — da ist die Auswahl nicht eben grof8. Plétzlich stehen
die ,Kunden® wie Bittsteller da, egal ob es sich um Siemens,
die Deutsche Bank oder ein ganzes Land handelt. Der ,,Sou—
veran® wird seine Entscheidung bekannt geben; ein Rechts-
mittel gibt es nicht. Oder kénnte man sich vorstellen, dass
Griechenland und Italien Standard & Poor’s wegen Rufscha-
digung verklagen?

Lésst sich cin Souverdn mit den Mitteln des Rechts kontrol-
lieren? Im Prinzip muss man die Frage verneinen, denn wer
sich dem Recht beugt, ist nicht mehr ,souverin®, Aber im-
merhin gibt es die historische Parallele des Ubergangs von der
absoluten zur konstitutionellen Monarchie, die allerdings
nicht durch einen bloflen Appell an den einsichtigen Konig
oder Kaiser zu Stande kam. Ohne Auseinandersetzungen
wird es nicht abgehen. Zumal der Souverin ja nicht einfach
nach Gutdiinken verfihrt. Die Ratingagenturen haben ihre
Eigentiimer, und sie sind mit anderen US-amerikanischen
Unternehmen vernetzt. Rechtliche Kontrolle kommt einer Be-
schneidung ihrer Macht gleich.

An einer Rechtsgrundlage fehlt es nicht. Seit 7. 12. 2009 gilt
die Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Ratingagenturen,
die sogar die Offenlegung der angewandten Methoden vor-
schreibt, Von ihrer Umsetzung hat man bisher wenig gehort.
Wie wire es, wenn man dieselben strengen Mafstibe anlegen
wiirde wie bei einem Warentest? Die Verordnung wiirde
dafiir eine gute Grundlage bieten. SchlieBlich geht es um
mehr als die Qualitidt von Kiihlschrinken oder Skibindungen.
Vielleicht wird ein Gericht den ersten Schritt tun. Ein Rentner
hat die deutsche Niederlassung von Standard & Poor’s auf
Schadensersatz verklagt, weil er Lehman-Zertifikate im Ver-
traven auf das Rating ,A“ gekauft hatte — immerhin war
dieses Pradikat noch drei Tage vor der Pleite aufrecht erhal-
ten worden. Driicken wir ihm die Daumen, auf dass er auf-
geschlossene Richter finden moge.
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Der Forderung nach einer Verstirkung der staatlichen Kon-
trolle von Ratingagenturen, wie sie anlasslich der nieder-
schmetternden Bonitdtseinstufungen im Euroraum und der
USA erhoben wird, fehlt der sachliche Ansatzpunkt. Denn
gerade erst ist die europidische Verordnung (EG) Nr. 1060/
2009 iiber Ratingagenturen in Kraft getreten, die auf die bis-
lang bekannten Funktionsdefizite im Ratinggeschift reagiert.
In der international gefihrten Diskussion werden dabei vier
Problemfelder analysiert: 1. die Herstellung von Transparenz
iiber die Ratingmethoden, 2. die Vermeidung von Interessen-
konflikten zwischen Ratingagenturen und Bewerteten, 3. die
Verhinderung eines gegenseitigen Ausspielens von Rating-
agenturen (Forum-Shopping) und 4. die Verhinderung kar-
tellrechtlicher Auswiichse, die sich aus der marktbeherrschen-
den Stellung der groflen Agenturen ergeben. Die Verordnung
deckt die ersten drei Bereiche ab, die Kartellrechtsnormen
(Art. 101 ff. AEUV) den vierten.

Anders als bei der Aufarbeitung der Finanzkrise zielt die
akruelle Kritik allerdings diesmal nicht auf die Laxheit der
Ratingagenturen bei der Risikoanalyse, sondern bemingelt
im Gegenteil die nach politischem Geschmack zu groRe Stren-
ge der Bonitdtseinstufungen. Diese reflektieren vermeintlich
die politischen Sanierungsbemithungen im Euroraum nicht
ausreichend, sondern zeigen sich zu vordergriindig an Rendi-
teerzielung und Risikovermeidung interessiert. Diese Kritik
leidet indes unter einem Widerspruch: Solange Staaten nam-
lich Anleihen gegeniiber privaten Anlegern begeben, miissen
sie sich den Erwartungen ihrer Kreditgeber stellen. Diese aber
sind am Eigennutz orientiert und nicht an politischen Visio-
nen. Die kritisierten Ratings spiegeln diese Interessenlage nur,
sie erzeugen sie nicht. Dem kann auch eine gesetzgeberische
Finflussnahme auf den Inhalt der Einstufungen nicht abhel-
fen.

Denn ein politisch zensiertes Rating ist fir die Kapitalanleger
wertlos, weil es keine reale Einschitzung der Geschiftsrisiken
erlaubt; es erschwert die Kreditaufnahme nur, weil Sicher-
heitsaufschldge fillig werden, wenn verldssliche Bonititsein-
stufungen fehlen.

Die Einrichtung einer europiischen Ratingagentur dndert
daran nichts: Denn arbeitet sie politisch interessengeleitet,
werden ihre Einschdtzungen den Kapitalmarkten nichts be-
deuten. Das harte Urteil der Ratingagenturen verweist dabei
auf ein Prinzip der freien Marktwirtschaft: Fiir den Erfolg
einer Sanierung geniigt es nicht, politische und rechtliche
Hindernisse zu tiberwinden, es bedarf auch des ,Votums
der Markte®, das bislang noch fehlt, Die mitunter schmerz-
hafte Kontrolle durch den Marktmechanismus garantiert
aber, dass sich die Politik an den realen Lebensbedingungen
der Menschen orientiert. Wenn deshalb eine Ratingagentur
den freiwilligen® Forderungsverzicht privater Investoren
im Rahmen der Griechenland-Sanierung als Zahlungsausfall
bewertet, oder die Seriositdt der amerikanischen Sanie-
rungsbemuithungen hinterfragt, bewirkt dies auch eine oko-
nomische ,Erdung“ politischer Macht, die auf lange Sicht
die Uberlebensfihigkeit unseres Cresellschaftsmodells garan-
tiert.
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