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Europas Politiker geben den
Rating-Agenturen die Schuld an
der Ausweitung der Euro-Krise,

sie wollen die Macht der US-Insti-
tute brechen. Aber wie?

Dner, zum Beispiel Markus Krall.

Der Unternehmensberater wirbt

seit Monaten bei Banken, Versicherungen
und Fondsgesellschaften fiir ein waghal-
siges GroBprojekt: die Griindung einer

ie Euro-Krise kennt auch Gewin-
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aktuelle Hilfsprogramm fiir Griechenland,
und ihre Kollegen von Moody’s stuften
die Kreditpapiere Portugals auf Ramsch-
Niveau herab.

Seither wackelt die gesamte Euro-Ret-
tung, und der Ruf nach einem europdi-
schen Gegengewicht zu den umstrittenen
US-Instituten wird lauter. Vom bayeri-
schen Finanzminister Georg Fahrenschon
(CSU) bis zu FDP-Fraktionschef Rainer
Briiderle und Hessens Ministerprasident
Volker Bouffier (CDU) unterstiitzen deut-
sche Spitzenpolitiker nun die Roland-Ber-
ger-Initiative, und auch die Briisseler EU-
Kommission signalisiert Zustimmung.

,Wir werden versuchen, eine eigene
europdische Rating-Agentur zu schaf-
fen“, kiindigt der zustandige franzosische
Kommissar Michel Barnier an. Das brau-
che allerdings etwas Zeit und viel Ka-
pital.
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europdischen Rating-Agentur. Mindes-
tens 300 Millionen Euro muss der Roland-
Berger-Mann bis Ende des Jahres einsam-
meln, um einen Konkurrenten fiir die um-
strittenen US-Institute Moody’s, Fitch und
Standard & Poor’s aufzubauen.

Die Akquise lauft zah. Doch ausgerech-
net nun, da Europa im Schuldensumpf
versinkt, spiirt der Manager Riickenwind.
,Die Chance ist gro“, sagt er, ,,dass die
Idee jetzt fliegt.“

Ein Machtkampf tobt zwischen den
amerikanischen Rating-Agenturen und
Europas Regierungen, und Krall ist der
Profiteur. Vergangene Woche verwarfen
die Experten von Standard & Poor’s das

So ist es, und genau da liegt das Pro-
blem. Diejenigen, die das Projekt finan-
zieren sollen, sind weit weniger begeistert
als die Politiker. Banker, Okonomen und
Finanzaufseher bezweifeln, dass das kost-
spielige Vorhaben auch den entsprechen-
den Nutzen bringt. Von einer ,,Schnaps-
idee“ spricht die ,,Borsen-Zeitung®, und
ein Topmanager aus der deutschen Fi-
nanzindustrie sagt: ,,Das Projekt 1ost kei-
nes unserer Probleme.

So wiirde ein zusatzliches Rating-Insti-
tut in Frankfurt oder London den Wett-
bewerb in der Branche kaum befordern.
Statt drei gdbe es dann vier grole Agen-
turen, die Kreditpapiere von Staaten oder
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Unternehmen bewerten — der Fortschritt
wdre gering.

Auch die verhingnisvollen Interessen-
konflikte im Rating-Gewerbe wéren nicht
beseitigt. Jahrelang kassierten die US-In-
stitute ihre Gebiihren von denselben Ban-
ken, Fonds und Versicherungsunterneh-
men, deren Kreditpapiere sie bewerteten.
Das trug dazu bei, dass Moody’s und Co.
ihre Geldgeber nur sehr lax kontrollierten
und die Risiken etwa von US-Hypothe-
kenpapieren grob unterschatzten. So wur-
den diejenigen, die eigentlich vor tiber-
maliger Kreditaufnahme warnen sollten,
zu Brandbeschleunigern der Finanzkrise.

FEine Europa-Agentur aber wire kaum
weniger Interessenkonflikten ausgesetzt.
,,Sie wird von der Politik ins Leben geru-
fen, aber auf der anderen Seite wiirde sie
Staaten benoten®, sagt der Chef der zu-
standigen europdischen Wertpapierbehor-
de ESMA, Steven Maijoor. Die Frage sei,
ob eine solche ,,europdische Agentur un-
abhéngig arbeiten konnte®.

Nichts zeigt das deutlicher als die poli-
tische Debatte im Fall Griechenland. Un-
ter Okonomen gilt das Land seit langem
als bankrott. Doch Europas Politiker
mochten den Konkurs so lange wie mog-
lich hinauszogern und verlangen von
Moody’s und Co., ihnen die Arbeit mit
einem moglichst freundlichen Lander-Ra-
ting zu erleichtern.

Fir Thomas Mayer, Chefvolkswirt der
Deutschen Bank, entbehrt diese Vorge-
hensweise nicht einer gewissen Ironie. In
der Finanzkrise seien die Rating-Agentu-
ren zu Recht dafiir kritisiert worden, dass
sie die Schrottpapiere aus der US-Hypo-
thekenindustrie zu positiv bewertet héat-
ten. Jetzt sollen sie die nicht weniger frag-
wiirdige Griechenland-Rettung ebenfalls
zu positiv bewerten. ,,Das ist doch ab-
surd“, findet Mayer.

Kein Wunder, dass die Fachwelt den
Plan eines neuen Priifinstituts fiir ein
Luftschloss iibereifriger Europa-Politiker
hélt. Der Bankenverband machte vergan-
gene Woche seine Vorbehalte gegen den
Plan offentlich, und auch das Berliner Fi-
nanzministerium geht auf Distanz. ,,Wir
kennen keinen solchen Plan und verfol-
gen selbst auch nicht dieses Ziel“, heil3t
es im Umfeld von Ressortchef Wolfgang
Schéuble.

Stattdessen wollen die Beamten in Ber-
lin und Briissel nun die Aufsicht iiber die
etablierten US-Institute verstdrken. Neue
Vorschriften sollen dafiir sorgen, die In-
teressenkonflikte in den Agenturen zu
begrenzen und ihre Bewertungsmetho-
den durchschaubarer zu machen. Eine Ri-
sikobewertung von Finanzgeschiften sei
niitzlich, aber dieses Thermometer miisse
auch ,korrekt funktionieren®, sagt EU-
Kommissar Barnier. ,,Wenn das Thermo-
meter das Fieber hochtreibt, dann stimmt

etwas nicht.“ PETER MULLER,
MICHAEL SAUGA, CHRISTOPH SCHULT
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