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Ratingagenturen wieder im Aufwind

Die kolossalen Fehlurteile der Ratingagenturen waren fir
die Finanz- und Wirtschaftskrise mit verantwortlich. Mit
Bestnoten fiir hochkomplexe Finanzprodukte wiegten sie
leichtglaubige Investoren in triigerische Sicherheit. Die
Folgen sind bekannt. Doch wer meint, die Einschatzungen
der Ratingagenturen seien nun nicht mehr gefragt, irrt.
Noch immer setzen die meisten Finanzmarktakteure volls-
tes Vertrauen in die Beurteilungen der ,Sachverstandi-
gen”. Der Einfluss der Bonitatswéachter ist somit ungebro-
chen. Das hat fatale Folgen fiir die gesamte europaische
Wirtschafts- und Wahrungsunion.

Ratingagenturen beurteilen die Bonitat von Unternehmen
und Staaten sowie deren Finanzprodukte. Eine gute Be-
wertung bedeutet fiir sie giinstigere Kredite. Aufgrund der
Flut von hochkomplexen Finanzprodukten waren die Beno-
tungen der Agenturen oftmals der letzte Anhaltspunkt fiir
Anleger. Doch die Bewertungsmethoden der Ratingagen-
turen sind intransparent. Die Ratings stlitzen sich weniger
auf harte Fakten als vielmehr auf weiche journalistische
MeinungsduBerungen. Zudem stehen die Agenturen in
einem erheblichen Interessenkonflikt, da die Emittenten
fiir die Benotung ihrer eigenen Finanzprodukte zahlen.
Der Markt fiir Ratings liegt in Handen Weniger. So beherr-
schen die drei groten Agenturen Standard & Poor’s,
Moody's und Fitch tiber 90 % des Marktes. Zusammen
erzielten diese Agenturen mit ihrem Beratungs-, Vertriebs-
und Bewertungsgeschéaft im Jahr 2009 Gber

5 Milliarden US-Dollar Umsatz - Tendenz steigend (siehe
Abbildung). Ihre Bewertungen haben in der Branche er-
hebliches Gewicht. Jeder, der frisches Geld braucht oder
seine Finanzprodukte auf dem Markt platzieren will, ist auf
die Bewertung durch Ratingagenturen angewiesen. Das
gilt fiir Unternehmen und Staaten gleichermaBBen. Schlech-
te Ratings sind in der Branche gefiirchtet.

In der Eurokrise stuften die Ratingagenturen die Kredit-
wiirdigkeit der Krisenlander, wie Griechenland und Portu-
gal, mehrmals ab. Dabei lieferten sich die Bonitatswachter
einen regelrechten Unterbietungswettlauf. Die Schuldtitel
dieser Lander stehen aktuell kurz vor einer Ramschanleihe,
also einer spekulativen Anleihe mit hoher Ausfallwahr-
scheinlichkeit. Erhéhte Refinanzierungskosten und Kapital-
flucht aus diesen Landern sind die Folgen. Zudem verkau-
fen institutionelle Investoren unterhalb einer Benotung
ihre Schuldtitel automatisch. Die Agenturen befeuern
somit die Krise und verschlimmern die brenzlige Lage
dieser Lander — zum Leidwesen der gesamten Eurozone.
Denn die Bonitats-Herabstufungen einzelner Lander brin-
gen die Finanzméarkte der Eurozone grenzliberschreitend
ins Schwanken. So verteuern sich parallel zu den herunter
gestuften Landern auch die Schuldtitel anderer Eurolander.
Bei der Kredittauglichkeit von Unternehmen und Staaten
sind die Bewertungen von Ratingagenturen sind nicht zu
gebrauchen, fiir die Qualitatspriifung von Finanzmarktpro-
dukten ohnehin nicht. Daftir benétigen wir eine zentrale,
europdische Zulassungsstelle fir Finanzprodukte (Finanz-
produkte-TUV). Kreditwiirdigkeit der Staaten muss die EZB
selbst vornehmen, die Bonitatspriifung der Unternehmen
die Glaubigerbanken. Die Ratingagenturen gehéren ent-
machtet.

Umsatzentwicklung der drei groBen Ratingagenturen
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