Immobilienprojekt in Spanien, Ministerprasident Zapatero: , Der Offentliche Druck ist grof

FINANZKRISE

Unheimliche Macht

Die Kritik an den Rating-Agenturen wachst, die Europder denken
iiber Alternativen nach — auch weil die US-Firmen
hochverschuldeten Euro-Staaten keine Chance geben.

eute wie Brian Coulton gehoren
I derzeit nicht zu den Sympathietra-
gern der Finanzindustrie, vor allem
Politiker haben wenig fiir sie {ibrig. Coul-
ton, europdischer Chefanalyst der Rating-
Agentur Fitch, sorgte vorvergangenen
Freitag mageblich dafiir, dass die Bonitat
Spaniens herabgestuft wurde. In New
York fielen sogleich die Aktienkurse, die
Angst vor einem neuen Aufflackern der
Euro-Turbulenzen kehrte zuriick.

Coulton ist sich keiner Schuld bewusst.
,Wir fithrten unsere Bewertung durch,
und das ist alles“, kommentiert er knapp.
Der Anlass sei das am Donnerstag zuvor
verkiindete Sparprogramm von Minister-
prasident José Luis Rodriguez Zapatero
gewesen. Mehr will er dazu nicht sagen.

Mitten in der Euro-Krise stecken die
hochverschuldeten Staaten in einem gro-
tesken Dilemma. Die Rating-Agenturen
strafen sie ab, wenn sie ihre gigantischen
Schuldenberge nicht in den Griff kriegen.
Legen die Regierungen dagegen Sparpro-
gramme auf, um die Schulden abzubauen,
werden sie von den gleichen Rating-Agen-
turen ebenfalls heruntergestuft.

So nihrt die Krise die Krise. Ein Kreis-
lauf nach unten kommt in Gang. Und
schuld daran, glauben viele Kritiker, sind
die Rating-Agenturen Moody’s, Standard
& Poor’s und Fitch. ,,Wie man es macht,
man macht es verkehrt“, sagt Gustav
Horn, Chef des gewerkschaftsnahen In-

stituts fiir Makrookonomie und Konjunk-
turforschung, mit Blick auf die betroffe-
nen Linder. Der Berliner Okonom Mi-
chael Burda riigt vor allem das Timing
des Spanien-Ratings, das schlechter nicht
hitte sein konnen.

In ihrem Heimatland, den USA, gelten
die Notengeber schon ldngst nicht mehr
als unfehlbar. Die Borsenaufsicht SEC er-
mittelt, und Dutzende von Firmen und
Personen haben Schadensersatzklagen
eingereicht, weil die Agenturen bei der
Bewertung von milliardenschweren Pa-
keten amerikanischer Ramschhypothe-
ken auf ganzer Linie versagten. Da die
Emittenten der Schrottpapiere fiir deren
Benotung bezahlten, standen die Agen-
turen in einem permanenten Interessen-
konflikt. ,,Das konnte von Kiihen struk-
turiert werden, und wir wiirden es be-
werten®, schrieb ein Rating-Analyst im
September 2007. Die Investoren vertrau-
ten derweil blind auf die viel zu positiven
Urteile, was malgeblich fiir den Aus-
bruch der Finanzkrise verantwortlich war.

Vergangenen Mittwoch mussten sich
in Washington gleich zwei prominente
Branchenvertreter einer Anhorung des
Kongresses stellen. Neben Moody’s-Chef
Raymond McDaniel versuchte selbst In-
vestorenlegende Warren Buffet in seiner
Funktion als GrofRaktionir, die krassen
Fehler herunterzuspielen. ,,Die meisten
Menschen in den USA waren damals in

genug fiir eine Verdnderung“

dem Glauben gefangen, dass Hauserprei-
se nicht fallen konnen“, sagte Buffet unter
Fid aus, ,,auch ich lag falsch.“

Trotz all der berechtigten Kritik ist ein
alternatives Rating-System noch nicht in
Sicht. Die Bonitatsnoten sind im globalen
Geflecht der Finanzstrome nach wie vor
eine wichtige Orientierungshilfe. Egal ob
Banken, Versicherungen oder Vermogens-
verwalter, sie alle steuern einen Grol3teil
ihrer Investitionen mit Blick auf die drei
Buchstaben, die Bestnote AAA. Fillt die
Bonitdt eines Staates unter eine gewisse
Schwelle, miissen etwa Pensionskassen
die Staatsanleihen verkaufen. Liegen die
Wertpapiere in den Biichern von Banken,
verlangen die Aufseher als Sicherheits-
puffer mehr Eigenkapital.

Ratings wirken deshalb oft wie ein
Brandbeschleuniger. Die Herabstufung
der Kreditwiirdigkeit kostet die Staaten
Milliarden. Der Ausstieg der Investoren
sorgt fiir fallende Anleihekurse. Die Pa-
piere sind giinstiger zu haben, liefern aber
weiterhin denselben jahrlichen Zins-
ertrag. Dadurch steigt die Rendite an.

Die betroffenen Regierungen fiirchten
diesen Effekt, weil sie dann fiir neue
Schulden hohere Zinsen zahlen. Allein
Spanien muss im Juli fdllig werdende
Staatsanleihen in einer Hohe von 16 Mil-
liarden Euro teurer refinanzieren. Damit
wird das Regieren auf Pump noch gefihr-
licher. Weitere Herabstufungen drohen,
die Renditen ziehen noch mehr an. Ein
Teufelskreis kommt in Gang.

EU-Binnenmarktkommissar Michel
Barnier will die unheimliche Macht der
drei Rating-Agenturen deshalb stirker
kontrollieren. In seinem Gesetzesvor-
schlag ist vorgesehen, dass die neue EU-
Aufsichtsbehorde fiir den Wertpapier-
bereich mit Sitz in Paris auch die Rating-
Agenturen regulieren wird. Bislang sind
die nationalen Aufseher zustdndig. Bar-
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niers Vorschldge sehen auch eine Ver-
scharfung des Wettbewerbs zwischen
den Agenturen vor. So sollen Emittenten
wie Banken oder Finanzgesellschaften
ihre Informationen nicht nur fiir Auf-
trags-, sondern fiir alle Ratings publik
machen.

Die Vorschldge des Franzosen betref-
fen freilich nur Papiere, mit denen Kre-
dite oder Hypotheken verpackt und wei-
terverkauft werden. Hier sieht die EU-
Kommission aufgrund der Erfahrung aus
der Finanzkrise den grof3ten Handlungs-
bedarf. Die Ratings von Unternehmen
oder Staaten bleiben dagegen auflen vor.

Um das faktische US-Oligopol aufzu-
brechen, propagiert das franzosische La-
ger zusitzlich die Einrichtung einer eu-
ropéischen Rating-Agentur. Der Gouver-
neur der franzosischen Zentralbank
schlug kiirzlich in einem Interview mit
dem ,,Handelsblatt® vor, private Kredit-
versicherer wie Euler Hermes oder Co-
face als neue Anbieter zu installieren.
,»Sie haben das Wissen, eine entsprechen-
de Erfahrung®, sagte Christian Noyer,
,und sie miissen sogar bezahlen, wenn
die Ratings falsch sind.“

In Berlin kommt der Vorschlag von
Noyer gut an. Das hat vor allem damit
zu tun, dass Marktfithrer Euler Hermes
zu 100 Prozent dem Miinchner Versiche-
rungsriesen Allianz gehort. In seiner Da-
tenbank lagern Informationen von rund
45 Millionen Unternehmen rund um den
Globus. Damit kann der Konzern beinahe
fiir jede Warenlieferung auf dieser Welt
die Wahrscheinlichkeit eines Zahlungs-
ausfalls und die entsprechende Versiche-
rungspramie berechnen.

Die Frage ist, ob die Kreditversicherer
serioser als US-Agenturen arbeiten, ob
sie anders rechnen und so das Dilemma
der Schuldenstaaten 16sen, es niemandem
recht machen zu konnen.

Tatsédchlich stufte Euler Hermes in sei-
nen internen Landeranalysen Portugal,
Spanien und Griechenland bislang nicht
zuriick. ,Wir arbeiten allerdings mit ei-
nem viel kiirzeren Zeithorizont als die
Rating-Agenturen®, relativiert Konzern-
chef Wilfried Verstraete. 80 Prozent der
versicherten Kredite wiirden nach sechs
bis neun Monaten auslaufen.
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Ob Euler Hermes in das Rating-Ge-
schift einsteigt, kann Verstraete noch
nicht sagen. Interne Arbeitsgruppen be-
schiftigen sich zwar schon seit 2002 mit
der Frage, aber bislang war der Markt
noch nicht reif. Die aktuelle Diskussion
iiber eine europédische Rating-Agentur
halt Verstraete fiir deutlich seridser als
noch vor zwei Jahren. ,,Der offentliche
Druck ist grof3 genug fiir ein Verdnde-
rung®, sagt er, viele Leute seien ziemlich
sauer auf die drei US-Agenturen. Dabei
sei die entscheidende Frage, wer die
Rechnung fiir falsche Urteile zahle. ,,Wir
haften bei Fehlentscheiden mit unserem
Eigenkapital, das ist ein ganz anderes An-
reizsystem als bei den Rating-Agentu-
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Investor Buffet, Moody’s-Chef McDaniel
»Auch ich lag falsch*

ren“, betont Verstraete. Ein glaubhaftes
Geschaftsmodell konne nur funktionie-
ren, wenn man sich nicht von den Firmen
fur die Ratings ihrer Wertpapiere bezah-
len lasse, sondern von den interessierten
Investoren.

Hinter dem franzosischen Werben fiir
eine europdische Rating-Agentur steckt
freilich nicht nur der Wettbewerbsgedan-
ke. So mancher Politiker und Professor
sieht Moody’s & Co als Machtinstrument
der USA. Sie seien in das ,,Interessensys-
tem“ des dortigen Finanzsektors einge-
bunden, glaubt etwa der Bremer Wirt-
schaftsprofessor Rudolf Hickel.

Agieren die Agenturen als Speerspitze
der Wall Street? Liefern sie mit den Her-
abstufungen gar vorsatzlich die Munition
fiir amerikanische Euro-Spekulanten?

,,Der Vorwurf des amerikanischen Ein-
flusses auf europaische Ratings ist absurd“,
kontert Alexander Kockerbeck, der bei
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Moody’s in Frankfurt die beiden Schwer-
gewichte Deutschland und Italien analy-
siert. In einem Rating-Komitee, das die
Herabstufung per Mehrheitsbeschluss ent-
scheidet, wiirden ,,rund 15 Analysten aus
allen Regionen der Welt“ sitzen.

Okonomen wie Kockerbeck konnen
die Kritik an ihren Arbeitgebern nur zum
Teil verstehen. Mit den Kollegen aus den
Giftmiill-Abteilungen, die vor der Finanz-
krise verpackte Ramschhypotheken hoch-
jubelten, wollen sie nichts zu tun haben.
Landerspezialisten bauten auf Fundamen-
talanalysen und nicht auf windige Model-
le, betonen sie gern. Sie kdmpfen auch
mit weniger Interessenkonflikten. Lin-
der-Ratings erstellen die Agenturen meist
aus Image-Griinden auf eigene Kosten.
Nur wenige Regierungen, etwa in Ost-
europa, vergeben Rating-Auftrége.

Die Spekulationswelle gegen Griechen-
land hatten ,,nicht die Rating-Agenturen
ausgelost, sondern Griechenland selbst®,
ereifert sich Kockerbeck. Das Land hatte
in der Vergangenheit die Hohe seines De-
fizits falsch angegeben. Als die tatséchli-
che Verschuldung bekannt wurde, rea-
gierten die Markte mit Misstrauen, was
wiederum die Zinsen erhohte. ,,Unsere
Schuldenformel zeigte mit den neuen
Zahlen logischerweise ein tieferes Rating
an®, erklart Kockerbeck kiihl.

Der Moody’s-Mann kann fiir die Staa-
ten kein Rating-Dilemma erkennen. Die
Kausalitdt sei nicht so simpel, wie sie
manchmal dargestellt werde. , Ein Spar-
plan einer Regierung ist eine Sache, des-
sen Durchsetzung eine andere®, sagt er.
Wenn die Wirtschaftskraft eines Landes
unter den Sparbemiihungen leide, dann
verdnderten sich mittelfristig die Kosten
der Verschuldung im Verhiltnis zu den
Staatseinnahmen. Die Folge ist laut Ko-
ckerbeck klar: ,,Das miissen wir in einem
Rating beriicksichtigen.

Fitch-Analyst Coulton argumentiert in
der schriftlichen Begriindung fiir die
jingste Herabstufung von Spanien dhn-
lich wie sein Moody’s-Kollege. Dass die
Betroffenen sein Urteil deshalb einsichti-
ger hinnehmen, glaubt er aber offenbar
nicht. Dieses Jahr plant Coulton vorsichts-
halber keinen Urlaub an der Costa Brava:

,»lch fliege nach Asien.“ BEAT BALZLI
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