FINANZKRISE

Trio Infernale

Drei Rating-Agenturen haben das Weltfinanzsystem im Griff: Sie bewerten die Bonitat
_ von Firmen, Fonds und sogar von ganzen Staaten. Ausgerechnet dieser
Finanz-TUV ist mit schuld an der globalen Wirtschaftskrise — und das Geschéft boomt schon wieder.

und schwitzt. Er spiirt die Blicke der

Kongressabgeordneten, die auf der
holzernen Tribiine von Saal 2154, Rayburn
House, in Washington D. C. Platz genom-
men haben. Sie sind ggkommen, um ihn zu
horen. Denn Eric Kolchinsky wird heute
auspacken.

Um Punkt zehn Uhr er6ffnet der Vorsit-
zende Edolphus Towns die Sitzung des Un-
tersuchungsausschusses. Es geht um eine
kleine Branche und ihre grofle Verantwor-
tung: Es geht um Rating-Agenturen.

,,Sie standen im Mittelpunkt der gegen-
wartigen Finanzkrise. Und sie werden im
Mittelpunkt des nichsten stehen®, wettert
Towns. Der Demokrat glaubt nicht an Bes-
serung. Dafiir gibt es auch kaum Anzei-
chen.

Aus purer Profitgier, so der Vorwurf, ha-
ben die Rating-Agenturen im Vorfeld der
Finanzkrise ihre Kontroll- und Bewer-
tungsaufgabe vernachléssigt: Firmen, Fi-
nanzprodukte, sogar komplette Staaten auf
ihre Kreditwiirdigkeit zu priifen und das
Risiko fiir Investoren auszuloten. Stattdes-
sen vergaben sie oft Bestnoten fiir unserio-
se Klitschen und halbseidene Finanzkon-
strukte.

Am Ende verlor eine Vielzahl von Inves-
toren Milliarden und das gesamte Finanz-
system seinen Halt. Nur durch den globa-
len Einsatz von Staatsmitteln gelang es,
den Totalzusammenbruch zu verhindern.

Dass das alles kein verhéngnisvoller Un-
fall war, dass vielmehr die unkontrollierten
Kontrolleure der Rating-Agenturen eine
Hauptrolle in dem gewaltigen Monopoly
spielten, das sollte diese Ausschusssitzung
ans Licht bringen, mit Hilfe des Insiders
Eric Kolchinsky, Kenner einer winzigen
Branche, die iiber alles urteilt und spricht
— nur iiber sich selbst nicht.

Er blickt ein wenig gehetzt und fiihlt sich
unwohl zwischen all den Washingtoner Po-
lit-Profis. Nie hitte er sich traumen lassen,
einmal als Kronzeuge gegen die Auswiich-
se des Kapitalismus aufzutreten. Nicht er,
der so lange an das System geglaubt hat.

Kolchinsky war neun Jahre alt, als er
1981 mit seiner jiidischen Mutter aus der
damaligen Sowjetunion in die USA floh. 12§

Eric Kolchinsky sitzt im Zeugenstand

Ex-Moody’s-Mann Kolchinsky
,Einer musste es tun“
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Hoffnungslosigkeit und Antisemitismus
hatten sie aus dem Land getrieben.

Der Junge war voller Ehrgeiz und besall
analytisches Talent. Seinen College-Ab-
schluss machte er in Raumfahrttechnik.
Danach absolvierte er ein Jurastudium und
setzte noch einen Abschluss in Statistik
obendrauf, bevor er dorthin ging, wo das
grofe Geld sitzt: an die Wall Street.

Erst arbeitete er bei den Investment-
banken Merrill Lynch und Goldman Sachs.
2000 wechselte er zur Rating-Agentur
Moody’s, stieg dort auf bis zum Abtei-
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lungschef fiir strukturierte Kreditpapiere.
Der gebiirtige Ukrainer hatte es geschafft.
Er war im Herzen des Systems, das die Fi-
nanzwelt mit Billionen von Dollar antrieb.
Und nun sitzt er hier, als Hauptbelas-
tungszeuge, und erzahlt all die Dinge, die
seine Chefs bei Moody’s frither nicht horen
wollten. Stattdessen wurde Kolchinsky erst
strafversetzt und schlieflich gefeuert, nach-
dem er in langen E-Mails und Memos mit
Fullnoten, Anhidngen und Belegen immer
wieder hinwies auf all die Vorgénge, die er
nicht mehr lidnger akzeptieren wollte.
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In einem internen Memo spricht er von
»,Betrug® und , kriminellen VerstoBen“,
von ,riicksichtsloser Missachtung der
Wabhrheit“. Er prangert ,,wissentlich fal-
sche Angaben“ an und ,illegale Aktio-
nen“, ,,Regelverstoe“ und ,,massive In-
teressenkonflikte®. Von unzureichenden
Bewertungsmethoden spricht er und da-
von, dass sich nichts gedndert hat seit dem
groBen Crash: ,,Finanzprodukte, die man
gar nicht bewerten kann, bekommen schon
wieder Ratings. Es gibt einfach keinen An-
reiz, die Finger von einem Produkt zu las-
sen, mit dem man reich werden kann.“

Moody’s weist all seine Vorwiirfe
zuriick: ,,Die Behauptungen von Herrn
Kolchinsky im Hinblick auf die Qualitat
unserer Ratings und Fehlverhalten sind
falsch. Das haben mehrere interne Unter-
suchungen ergeben sowie eine externe Un-
tersuchung, mit der Herr Kolchinsky nicht
kooperierte, teilte die Agentur vergange-
ne Woche in einer Stellungnahme mit.

Interviewanfragen des SPIEGEL hatte
Moody’s wie auch Standard & Poor’s und
Fitch, die anderen beiden groen Agentu-
ren, abgelehnt.

Es ist eine lange Liste von Anklage-
punkten, die Kolchinsky zusammengetra-
gen hat, und alle weisen darauf hin: Nicht
allein skrupellose Banken, Versicherungs-
konzerne und Finanzspekulanten haben
die Welt in die tiefste Wirtschaftskrise seit
der GroBen Depression Anfang der dreil3i-
ger Jahre getrieben.

Da war noch diese andere, viel weniger
bekannte Macht, deren Einfluss aber bis in
die letzten Kapillaren im Kreislauf des
grofen Geldes reicht. Thomas Friedman,
,,New York Times‘“-Kolumnist und Pulit-
zerpreistrager, nannte sie schon 1996 beim
Namen: ,,Es gibt zwei Weltméchte: Die
USA und die Rating-Agentur Moody’s.
Und glauben Sie mir, es ist nicht immer
Kklar, wer mehr Macht besitzt.*

Denn das Trio Infernale Fitch, Moody’s
und Standard & Poor’s (S&P) kontrolliert
praktisch den Zugang zu den Finanzmark-
ten. Wer immer dort Schulden aufnehmen
will, braucht vorher ein Rating. Die Agen-
turen benennen die Wahrscheinlichkeit, mit
der ein Gldubiger sein Geld zuriickerhélt. Je
hoher diese Sicherheit, desto leichter und
zinsglinstiger kann ein Staat oder eine Fir-
ma Geld leihen. Je schlechter das Rating,
desto mehr Zinsen kassiert der Gléubiger
fiir sein hoheres Risiko.

Bewertet werden auch Staaten: Irland
und Spanien verloren in diesem Jahr ihre
Bestnoten. Im Vergleich zu Deutschland,
das immer noch mit AAA bewertet wird,
miissen sie nun fiir neue Schulden bis zu
1,5 Prozentpunkte mehr Zins bezahlen.

Nachdem Investmentbanker Mitte der
Neunziger die strukturierten Kreditpapie-
re erfanden, wurden auch diese von den
Rating-Agenturen auf ihre Ausfallwahr-
scheinlichkeit gepriift. Das klang zun4chst
unspektakulér, doch es war der Beginn des
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ganz grofen Crashs. Denn diese Kon-
strukte waren viel zu kompliziert, als dass
auch nur halbwegs seriose Prognosen hit-
ten gemacht werden konnen. Es gab keine
Erfahrungswerte, keine bewidhrten Be-
rechnungsmethoden. Aber es gab viel Geld
zu verdienen. Die Rating-Agenturen ver-
teilten massenhaft Bestnoten fiir Papiere
voll fauler Kredite. Und keiner kontrol-
lierte, was da vor sich ging.

Man sollte annehmen, dass eine derart
sensible Funktion wie die der Agenturen in
hoheitlichen Hénden liegt; dass sie zumin-
dest strenger staatlicher oder gar interna-
tionaler Aufsicht unterliegt. Doch das Ge-
genteil ist der Fall.

Es sind drei Privatunternehmen mit Sitz in
New York, die als Hohepriester der Welt-
wirtschaft auftreten diirfen. Mit insgesamt
nur 14000 Angestellten halten sie die Welt-
finanz im Wiirgegriff. Zeigt ihr Daumen nach
unten, konnen Firmen bank-
rott, Staaten pleitegehen.
Doch das Trio arbeitet weit-
gehend losgelost von Auf-
sichtsbehorden. Sie sind, so
scheint es, nur einem Ziel
verpflichtet: der Maximierung
des eigenen Firmenprofits.

Die Kronung dieser Kon-
struktion aber ist, dass die
bisweilen folgenschweren Ur-
teile der Rating-Agenturen
nicht einmal stimmen miis-
sen: Obwohl eine einzelne
Bewertung Hunderttausende
Dollar kosten kann, berufen
sich die Firmen auf ihr Recht
auf freie Meinungséduerung.

Nichts anderes als An-
sichten wiirden sie verof-
fentlichen, dhnlich wie Jour-
nalisten. Deshalb konnten
sie nicht zur Rechenschaft
gezogen oder gar verklagt
werden, wenn mal eine Ein-
schitzung schiefgeht.

Hinzu kommt, dass die Firmen von de-
nen bezahlt werden, die sie bewerten sol-
len. ,,Die Interessenkonflikte werden nicht
gelost. Der Chefetage ist Umsatzmaximie-
rung wichtiger als die Rating-Qualitat®,
sagt Insider Kolchinsky.

Auch Wochen nach der Anhorung wirkt
er im Gespriach mit dem SPIEGEL noch
immer angespannt. Er sucht nach einem
neuen Job, er hat zwei kleine Kinder. Hét-
te er nicht ahnen miissen, dass man ihn
feuern wiirde? ,,Ich dachte wirklich, das
Management wolle Dinge &ndern. Ich
dachte: Die Lektion ist gelernt, das Unter-
nehmen ist in neuen, besseren Handen*,
sagt er. Wiirde er es noch einmal tun? Kol-
chinsky zogert nur kurz. ,,Ja, absolut. Ei-
ner musste es tun.“

Jochen Sanio, Chef der deutschen Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin), ist froh, dass es Leute gibt wie
Kolchinsky. Fiir ihn gehoren Agenturen

,»zu den Hauptschuldigen der Krise“. Sie
hatten die Bewertung strukturierter Fi-
nanzprodukte ,,als Profitmaschine betrie-
ben und dabei ihre Vertrauenswiirdigkeit
verspielt®.

Die Branche nimmt’s gelassen. Wie we-
nig das Selbstbewusstsein gelitten hat, er-
lebten Versicherer und Aufseher, als sie im
September in Washington mit Agentur-Ma-
nagern iiber deren Versagen diskutierten.
,,Konnen wir euch jemals wieder trauen?“,
fragt ein Versicherungskontrolleur. ,,Es ist
vielleicht nicht sinnvoll, sich ausschlieflich
auf unsere Ratings zu stiitzen“, antwortet
Moody’s-Mann David Teicher. ,,Aber bis-
lang haben wir euren Urteilen doch trauen
sollen.” Teicher: ,,Also, na ja, wenn Sie
Ratings benutzen, miissen Sie schon selbst
entscheiden, was Sie damit machen.“

Wohlgemerkt: Versicherungen gehoren
zu jenen Institutionen, die vom Gesetzge-

Moody’s-Boss Clarkson 20

ER HEUERTE TYPEN AN, DIE DIE
RISIKEN IGNORIERTEN.

ber gezwungen sind, ihr Geld in Wertpa-
piere mit der Bestnote AAA (Triple A) zu
investieren. Und nun soll diese Wahrung
nichts wert sein?

Die Wut auf die Agenturen ist grof3. Der
kalifornische Pensionsfonds Calpers, der
mit einst bestbenoteten Papieren iiber eine
Milliarde Dollar verlieren konnte, zieht ge-
gen Moody’s, S&P und Fitch vor Gericht.
Deren Bewertungsmethoden seien ,,kon-
zeptionell fehlerhaft“ und ,,inkompetent
angewendet“ worden, heif}t es in der Kla-
geschrift. Mehrere US-Bundesstaaten ha-
ben mit Ermittlungen begonnen. ,,Die
Agenturen sind lang genug geschiitzt und
verhétschelt worden®, sagt der kaliforni-
sche Generalstaatsanwalt Jerry Brown. ,,Es
wird Zeit, dass wir sie ausrduchern!“

Bedrohlicher als der wortgewaltige Ka-
lifornier ist fiir die sakrosankten Agenturen
jedoch eine Lady von der Ostkiiste: Die
New Yorker Richterin Shira Scheindlin lie3

im September eine Klage der Abu Dhabi
Commercial Bank und des Landkreises
King County gegen Moody’s und S&P we-
gen irrefithrender Beurteilungen zu.

Die Agenturen wollten die Klage ver-
hindern — und verwiesen wie so oft auf
ihr Recht auf freie Meinungsdulerung.
Doch dieses Argument gerdt nun ins Wan-
ken. Scheindlin findet, dass Einschitzun-
gen der Agenturen durchaus als Grund-
lage fiir einen Prozess dienen, wenn ein
Bonititsgutachten nachweislich ,,ohne ob-
jektive Betrachtung der Fakten“ zustande
kam.

Fallt das Schutzschild der Meinungsfrei-
heit, wiren die Attackierten wohl erledigt.
Weltweit wiirde eine Lawine von Klagen
gegen ihre Fehlurteile und Falschprogno-
sen losgetreten. Doch wer glaubt, dass das
passiert, wenn selbst die eigentlich zustéan-
digen Aufsichtsbehorden zogern?

Zu Beginn der Krise noch
verlangte die US-Borsenauf-
sicht SEC harte Eingriffe in
das Geschiftsmodell der
Agenturen. So sollte die Me-
thode, sich von Emittenten
bezahlen zu lassen, abge-
schafft werden. Wenige Mo-
nate spéter ist davon keine
Rede mehr. Statt schirferer
Regeln akkreditiert die SEC
lieber mehrere der kleine-
ren, bislang unbedeutenden
Agenturen, um die Konkur-
renz zu beleben. Aulerdem
muss die Branche nun bei al-
len Ratings deren histori-
sche Entwicklung offenle-
gen. Jahrlich will die SEC
Revisionsberichte und die
Namen der Grokunden er-
halten.

Das tut nicht sehr weh.
Hunderttausende Dollar, die
die Agenturen in diesem
Jahr fiir politisches Lobby-
ing ausgegeben hat, scheinen sich gelohnt
zu haben.

In Europa ging es etwas heftiger zur Sa-
che. Nachdem es dort bislang tiberhaupt
keine Kontrolle gab, stellte die EU am 23.
April 2009 die Agenturen unter staatliche
Aufsicht. Kiinftig brauchen sie eine Zulas-
sung, miissen sich von den Behorden kon-
trollieren lassen und diirfen keine Bera-
tungen bei Deals leisten, die sie bewerten.
TIhre Arbeitsmethoden miissen offengelegt
werden. Der Verband europédischer Wert-
papieraufseher wird zur Aufsichtsbehdrde
Esma mit Sitz in Paris.

Doch der europiische Alleingang hat
auch Nebenwirkungen. Denn er erschwert
eine globale Regulierung. Von den Tages-
ordnungen der internationalen Gipfel wie
zuletzt dem G-20-Treffen in Pittsburgh ist
das Thema bereits verschwunden. Auch
die Gegenwehr von US-Prasident Barack
Obama ist erlahmt.

JURGEN FRANK
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Bleiben die Agenturen also génzlich un-
geschoren? BaFin-Chef Jochen Sanio be-
fiirchtet das Schlimmste. Wer seinen Ruf so
griindlich ruiniere, an dem vollziehe der
Markt normalerweise die Todesstrafe. Die
Agenturen aber habe man davonkommen
lassen, denn fiir sie gebe es keinen Ersatz.
Ein Weltfinanzsystem in Geiselhaft.

Dabei war der Rating-Gedanke anfangs
ebenso gut gemeint wie raffiniert gedacht:
Es begann vor hundert Jahren. Als in den
USA das Eisenbahnnetz ausgebaut wurde,
brauchte man groe Mengen Geld. Doch
welcher Investor steckt schon sein Kapital
in Firmen, iiber die er nichts weill? Der Fi-
nanzanalyst John Moody erkannte das Pro-
blem — und machte ein Geschéft daraus.
Moody war der Erste, der 1909 die Kredit-
wiirdigkeit von Firmen mit Buchstaben be-
wertete. Die Hochstnote AAA bedeutet
seither ein geringes Risiko, D Totalausfall.
Fiir Geldgeber wurde diese
Buchstabensuppe zur wich-
tigen Orientierungshilfe.

Bald schon bekam Moody
Konkurrenz. 1916 stieg Stan-
dard Statistics in das Ge-
schaft ein, die heute Standard
& Poor’s heilen; Fitch folgte
1924. Dieses Dreigestirn be-
herrscht heute 95 Prozent
des globalen Geschiifts.

Ihre Alleinstellung haben
sie amtlicher Entwicklungs-
hilfe zu verdanken. In den
dreiBBiger Jahren schrieben
US-Finanzkontrolleure ihren
Banken vor, ausschlief8lich
Wertpapiere mit guter Be-
wertung zu halten. Fortan
durften die Geldhéduser nur
besitzen, was die Rating-
Agenturen fiir sicher hielten.

Harmlos klingt das — doch
es war der Stindenfall. Denn
mit diesem Schritt wurden

terverbreitet wurden. Statt wie bislang den
Kéaufern einer Anleihe eine Gebiihr zu be-
rechnen, liefen sie sich fortan vom Emit-
tenten entlohnen.

Dass dort mehr zu holen war, lag auf
der Hand. Doch wiirden die Agenturen
ihre zahlenden Kunden dann noch streng
genug durchleuchten? War es jetzt mog-
lich, bessere Ratings kaufen zu konnen?

Die Agenturen wiesen den Verdacht
zuriick, doch der Interessenkonflikt war
programmiert. Es sollte noch iiber 30 Jah-
re dauern, bis die Bombe platzen wiirde.

Dabei gab es geniigend Menetekel, die
die Unzuldnglichkeiten des Systems illu-
strierten. 1983 etwa hatte sich der US-Ener-
gieversorger Washington Public Power
Supply System beim Bau von fiinf Atom-
kraftwerken heftig verhoben. S&P attes-
tierte der Firma am 13. Mai die Bestnote
AAA. Moody’s stufte nur maRig ab auf die

Fitch-Zentrale in New York

Im Juni 1999 startete der Baseler Aus-
schuss fiir Bankenaufsicht das Projekt Ba-
sel II. Darin wurde festgelegt, die Eigen-
kapitalanforderungen im Kreditgeschaft
der Banken mittels Ratings zu steuern. In-
stitute mit gut benoteten Papieren miissen
deutlich weniger Geld hinterlegen.

So schlitterte die Finanzwelt vollends in
die Abhéngigkeit von den Agenturen. Frei-
willig begab man sich in die Geiselhaft ei-
nes globalen Finanz-TUV, fiir den keine
Aufsicht so richtig zustédndig war.

Vier Jahre spiter bekamen deutsche
Konzerne die unberechenbare Macht erst-
mals schmerzlich zu spiiren. Moody’s und
Co. standen unter Druck, weil sie bei den
Milliardenpleiten von Enron, WorldCom
und Parmalat total versagt und bis zuletzt
gute Noten vergeben hatten.

Nun wollten sie Harte zeigen. Als Erstes
traf es ThyssenKrupp. 2003 stuften die
Agenturen die Bonitédt der
Essener Stahlbarone auf
Ramschniveau  herunter,
weil sie die Pensionsver-
pflichtungen des Konzerns

FREIWILLIG BEGAB SICH DIE FINANZWELT IN DIE
GEISELHAFT EINES GLOBALEN FINANZ-TUV.

plotzlich anders bewerteten
als zuvor.

Herabstufungen wider-
fuhren auch dem Misch-
konzern Linde, der Deut-
schen Post und Telekom so-
wie dem Versicherungsrie-
sen Miinchener Riick. Mit
teils drastischen Kapitaler-
hohungen mussten die den
Zerfall ihrer Kreditwiirdig-
keit verhindern.

Die Wut tiber das Sperr-
feuer der amerikanischen
ABC-Schiitzen war gewaltig.
Prompt kam die Debatte
iiber die Macht und die feh-
lende Aufsicht wieder in
Gang. In einer Anhorung
des Bundestags geil3elte Ba-
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Teile der Finanzaufsicht an
profitorientierte Privatfirmen ausgelagert.
1975 verstirkte die US-Borsenaufsicht SEC
den halboffiziellen Status der Branche
noch. Sie ernannte ausgewihlte Agentu-
ren zu ,,national anerkannten statistischen
Rating-Organisationen®“. Ab da waren fast
nur noch solche Wertpapiere fiir Investo-
ren interessant, die eine Note von S&P,
Moody’s oder Fitch hatten. Kleinere Agen-
turen wurden bedeutungslos.

Ein Oligopol war geboren. An den
grofen drei kam in der Folge keine Firma,
keine Gemeinde und kein Staat mehr vor-
bei. Bald gab es Vorschriften, dass auch
Fonds nur noch mindestens mit der Note A
bewertete Papiere kaufen diirfen. So wur-
den Ratings in den siebziger Jahren immer
mehr zu einer Art Giitesiegel.

Just in dieser Wachstumsphase énder-
ten die Agenturen ihr Bezahlmodell — nicht
zuletzt, weil ihre Expertisen durch das Auf-
kommen der Fotokopierer heimlich wei-

Note Baa. Kurz darauf war der Energie-
versorger zahlungsunfihig.

Die zunehmende Bedeutung, aber auch
das Versagen der Agenturen blieben nicht
unbemerkt. Dem damaligen Deutsche-
Bank-Vorstand Rolf Breuer missfiel die Ab-
héngigkeit von den amerikanischen Be-
wertern. Konnte man deren Deutungsho-
heit nicht durch eine eigene europdische
Rating-Agentur brechen? Er griindete ei-
nen Arbeitskreis, in dem die gesamte hie-
sige Wirtschaftsprominenz saf3.

Doch die Geldh&user fiirchteten um ihre
Margen im Kreditgeschéft. Noch nahmen
europdische Firmen Schulden lieber zu
Hause auf. Ratings hatten es ihnen einfa-
cher gemacht, sich Geld mittels Anleihen
billiger auf dem Kapitalmarkt zu besorgen.
Breuers Initiative verebbte. So kam es, dass
Moody’s und Co. ihre marktbeherrschende
Stellung ausbauten. Weltweit kauften sie
Konkurrenten auf.

Fin-Boss Sanio die Agentu-
ren als eine der ,,gréten unkontrollierten
Machtstrukturen im Weltfinanzsystem*.
Zu diesem Zeitpunkt allerdings hatte sich
die dreikopfige Rating-Hydra langst selbst
entfesselt.

Insider Kolchinsky erinnert sich genau,
wie der Wahnsinn begann. 1998 heuerte
ihn die Investmentbank Merrill Lynch an,
um an einem neuen, vielversprechenden
Produkt mitzuarbeiten.

Collateralized Debt Obligations (kurz:
CDO:s) nannten sich die neuen Wunder-
waffen der Investmentbanker. Kolchinsky
war zunéchst fasziniert, ,,denn das Ganze
basiert vor allem auf statistischen Model-
len“. Und Statistik war fiir ihn immer eine
Kunst. Er stieg in die Abteilung fiir struk-
turierte Kreditprodukte ein.

CDOs waren Fonds, in denen Kredite
unterschiedlicher Qualitat gelagert wur-
den. Die Banken wollten diese Kredite
nicht in den eigenen Biichern haben. Mit-
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tels CDOs wurden alle Sorten — auch
schlechte — Kredite gebiindelt, in Tranchen
mit unterschiedlichen Risiken aufgeteilt
und weltweit verkauft. Damit hatten die
Banken das Risiko ausgelagert und kein
Eigenkapital gebunden.

Keiner sorgte sich darum, dass sich die-
ser Giftmiill nun tiberall auf der Welt ver-
teilte. Zwischen 2003 und 2006 vervier-
fachte sich das Ausgabevolumen von
CDOs auf iiber eine Billion Dollar jahr-
lich, obwohl kaum einer verstand, was man
da kaufte. Die Investoren verliefen sich
bei den groBen Tranchen auf das Giitesie-
gel der Warentester: AAA. Das bedeutete:
Ausfallrisiko beinahe null.

,»Aus der Nische war diese riesige Ma-
schine geworden, die alles antrieb®, sagt
Kolchinsky, der als Abteilungsleiter die
CDO-Bewertung von Moody’s verantwor-
tete. ,,Es war FlieBbandproduktion.*

Die wenigen kritischen
Stimmen gingen im allge-
meinen Geldrausch unter.
Anfang 2005 warnte die
Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich  (BIZ)
Anleger davor, sich beim
Kauf von kompliziert struk-
turierten Kreditpapieren zu
sehr auf Ratings zu verlas-
sen. Die seien ,kein geeig-
netes Mafl, um das Risiko
dieser Instrumente beurtei-
len zu konnen®.

Doch wie kamen die
Agenturen iiberhaupt zu
ihren tollen Noten? Wie
konnten sie die Ramschkre-
dite, die vielen CDOs zu-
grunde lagen, derart schon-
farben? Was war geschehen,
dass alle Sicherungssysteme
durchbrannten?

Nicht zu unterschitzen
ist der menschliche Faktor:
ein nagender Minderwertig-
keitskomplex. Traditionell litten die Bewer-
ter unter der Hime der Finanzwelt. Fiir die
schillernden Investmentbanker und Hedge-
fonds-Manager waren sie Buchhalter. Ganz
unten in der Hackordnung der Wall Street.

Eric Kolchinsky spiirte den Kulturbruch,
als er zu Moody’s wechselte. ,,An der Wall
Street herrscht das Alpha-Mannchen: ehr-
geizig, aggressiv, kompetitiv. Die Agentur
dagegen war ein Biotop fiir Beta-Typen:
risikoscheu, akribisch, wenig Unterneh-
mergeist.“ Als die strukturierten Papiere
den Markt iiberschwemmten, rissen sie die
bodenstiandigen Notengeber mit in den
GroBenwahn. Plétzlich waren die Armel-
schoner-Typen Co-Stars.

Denn ohne die begehrten AAA-Noten
waren die Kreditverschachtelungen der In-
vestmentbanker schlicht unverkauflich. Fiir
die Noten wurde fiirstlich bezahlt.

Moody’s stellte im Akkord neue Leute
ein. Neulinge, direkt von der Uni, aber

auch Investmentbanker, die die kompli-
zierten Finanzkonstrukte selbst entwickelt
hatten. Die Alpha-Mannchen infiltrierten
allmdhlich die Beta-Welt. Und weckten
dort einen Schlédfer: Brian Clarkson.
Clarkson arbeitete bereits von 1991 an
bei Moody’s. Anfang 2000 iibernahm er
die Abteilung fiir strukturierte Finanzpro-
dukte, danach stieg er zum Moody’s-Pra-
sidenten auf. Einmal oben, war es mit dem
alten Understatement schnell vorbei.
Clarkson entpuppte sich als ,,Schrei-
hals“. Er briillte durch die Flure, sagen Ex-
Mitarbeiter. Viele fiirchteten ihn und sei-
nen Humor. Einmal, wihrend eines Aus-
flugs fiir Fiihrungskrifte, zwang er zwei
Direktoren, die um einen Vorstandsposten
konkurrierten, zum Duell. Er steckte sie
in die Ganzkorperkostiime von Sumo-Rin-
gern und liel3 sie vor versammelter Mann-
schaft gegeneinander antreten. Ein anderes
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DIE WENIGEN KRITISCHEN STIMMEN GINGEN IM
ALLGEMEINEN GELDRAUSCH UNTER.

Mal trat er bei einem Betriebsfest im
,,Blues Brothers“-Outfit auf die Bithne und
sang ein Spottlied auf seine hauseigene
Revisionsabteilung.

Clarkson heuerte Typen an, die ohne
lange zu fackeln Geschéfte ranschleppten,
den Aktienkurs nach oben trieben und
nicht so genau aufs Risiko schauten. Das
rechnete sich: 2006 stammten 44 Prozent
des Umsatzes aus der Bewertung struktu-
rierter Finanzprodukte. Die Sparte mach-
te eine Umsatzrendite von tiber 80 Pro-
zent, erzahlt ein Insider.

Die veranderten Machtstrukturen wur-
den sogleich in Stein gemeif3elt. 2007 ver-
lie Moody’s seinen Fiinfziger-Jahre-Bau in
Manhattans Church Street mit seinen rum-
peligen Rolltreppen und Linoleumbdden
und zog in einen neuen Wolkenkratzer aus
Glas und Stahl, gleich neben Ground Zero.
Er ist hoher als die benachbarten Banken
und Finanzmaklerfirmen. Und natiirlich

Rating-Manager vor US-Ausschuss

residiert die Abteilung fiir strukturierte Fi-
nanzprodukte ganz oben, in Rufndhe zum
Top-Management.

Das Volumen, das die drei Agenturen in
dieser Zeit zu bewiltigen hatten, war ge-
waltig. Die Agenturen schmissen mit AAA
geradezu um sich.

Kein Wunder: Viele der Produkte, die
sie bewerteten, kannten sie nur zu gut,
denn ganz leise waren die Firmen selbst
ins Beratergeschéft eingestiegen. Im Vorfeld
einer Emission fragten die Banken haufig,
wie das Papier verfasst sein miisse, um
AAA zu bekommen. Die Agenturen halfen.

Es war, als wiirde der TUV Autos priifen,
die er selbst gebaut hat. Wobei die Priif-
plaketten fiir die neuen Wagen bis zu deren
Verschrottung gelten — unabhéngig von
Rost und Kilometerstand. Denn die Rating-
Analysten kiimmerten sich nach dem Ver-
kauf kaum noch um die Uberwachung.

Grund dafiir ist das Entloh-
nungssystem. Bei CDOs wird
der Grofiteil des Umsatzes —
bis zu einer halben Million
Dollar — am Tag der Emission
fallig. Der Anreiz war klar:
Neugeschift um jeden Preis.
,,Die Produkte konnten von
Kiihen strukturiert sein, und
wir wiirden sie bewerten“,
spottete ein Mitarbeiter in ei-
ner E-Mail, die nun dem US-
Kongress vorliegt.

,»,Bs war Partystimmung,
und niemanden kiimmerte,
ob die Bewertungsmodelle
stimmen*“, sagt Jerome Fons.
Bis er 2007 gehen musste,
war er 17 Jahre lang bei
Moody’s, zuletzt als Vorsit-
zender des Ausschusses, der
die Rating-Methodik steuert.
,Die Haltung war: Wir ha-
ben so viel zu tun, stdndig
neue Geschifte in der Pipe-
line, wir haben keine Zeit
und keine Lust, uns um die Methodik zu
kiimmern.“

Diese Konstruktionsfehler allein hétten
geniigt, um massenhaft Fehlurteile zu pro-
duzieren. Doch es kam noch schlimmer: Die
Grundannahmen, auf denen die Bewertun-
gen beruhen, erwiesen sich oft als falsch.
Tricksereien und Liicken in den mathemati-
schen Modellen sorgten fiir absurde Ergeb-
nisse — und fiir viel zu positive Ratings.

Grund: Fiir Ramschhypotheken gab es
nur begrenzt historisches Datenmaterial. Die
prognostizierte Wahrscheinlichkeit von Plei-
tefallen der Schuldner basierte hauptséchlich
auf den Erfahrungen weniger Boomjahre.
Trotzdem tibernahmen die Banken die Ur-
teile von Moody’s, S&P und Fitch ungepriift.

Die strukturierten Produkte seien ei-
gentlich ,,iiberhaupt nicht bewertbar*, sagt
Fons. ,,Es gibt keine addquaten statisti-
schen Methoden, um Aussagen iiber die
Sicherheit dieser Produkte zu treffen.
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Zur mageren Datenbasis gesellten sich Peter j De I neue
viel zu optimistische Annahmen. Die Ra- Scholl-Latour

ting-Firmen hielten es fiir unwahrschein- :

lich, dass Héuserpreise tiberall im Land i DIE_ AngSt des _r BEStSEIIer von

gleichzeitig fallen. ,,Man ging von regio- =) weiflen Mannes

nalen Ereignissen aus wie etwa ein paar 3 Eif Abgesang D e Uts c h I a n d S

Tausend arbeitslosen Hausbesitzern nach o v Progyisen f I . h

der Pleite eines Konzerns“, sagt der Ex- %

perte einer deutschen Grof3bank. Bei die- £ ) 4 €rio gre'c Ste m

ser Annahme verliert der gro8e Rest des : Yt 3

Portfolios hochstwahrscheinlich nie an 2 o (8 S aCh b uc h d thO r

Wert. Es sollte einer der grofiten Irrtiimer .

der Agenturen werden. : ; 1 .
Die verheerendste Entwicklung aber v i 2 A ! PROPYLAEN

war, dass die groBen drei nicht die glei- e e vw.propvla _

chen Messlatten anlegten. Fiir die Bewer-
tung der komplizierten Finanzprodukte, die

nun auf dem Markt waren, benutzten sie

unterschiedliche mathematische Modelle. 10 % Spa ren + DEH EFIEEEL
Und die spuckten verschiedene Noten aus. = s
Der Anfang vom Ende, glaubt Insider Kol- GESChenk wahlen! GESCHICHTE

der Buchpriifung eine eigene Definition }p Sie sparen 10%: sechs Hefte im Jahr
von Gewinn und Verlust benutzen wiirde, fiir nur €6,10 statt €6,80 pro Ausgabe.
gerade so, wie es dem zahlenden Kunden D Ein Geschenk Ihrer Wahl.

passt! Kein Investor wiirde mehr auf die
Geschiftsberichte vertrauen.

Die Kunden der Rating-Agenturen stor-
te das nicht weiter — im Gegenteil. Wenn
ihnen eine Note nicht gefiel, gingen sie : . .
einfach zur Konkurrenz, wo sie womog- % Telefon C_i_:lﬂ_t_Jz:'T? 55 66 . www.spiegel-geschichte.de/abo
lich freundlicher behandelt wurden. ,,ES [E=] (6 ruf*} Aktionsnummer 5009—04. infach und schnell im Internet
gab zu viele Hebel, die man einfach umle-
gen konnte, damit das erwiinschte Triple-
A herauskam®, sagt Fons. Das Rating-Hop-
pen und -Shoppen war geboren.

Ende 2004 rechnete die BIZ vor, wie sich
mit geschicktem Hin- und Herhiipfen die
Noten hochschrauben lieBen. Im BIZ-Mo-

’ - L
dell gab es fiir die risikoarme Tranche eines M ac h S wie M | k a.

Kreditpakets bei Standard & Poor’s nur die .
Note A. Moody’s dagegen vergab fiir die- M acC h ke ine U mwege i3
selbe Tranche AAA. Bei den riskanteren
und kleineren Tranchen lieferte dagegen
S&P die hoheren B-Noten.

Es war das Ende der Verlisslichkeit.
,Friher haben unsere Kunden uns ge-
hasst“, beschreibt Fons die Zeit, als die
Agenturen noch einigermallen objektive
Urteile abgaben. Damit war es nun vor-
bei. Es wurde kollaboriert.

Auch innerhalb der Agenturen dnderte
sich das Klima. Natiirlich wurde einigen
Kollegen unwohl angesichts der riskanten
Konstrukte, die sie zu bewerten hatten.
Natiirlich ahnten einige, dass ihre AAA-
Noten nicht viel wert waren. ,,Hoffentlich
sind wir alle reich und im Ruhestand, wenn
dieses Kartenhaus zusammenfillt“, schrieb
ein Mitarbeiter in einer E-Mail, die dem
US-Kongress vorliegt.

Eric Kolchinsky wollte im September
2007 zum ersten Mal nicht mehr mitma-
chen. Er sollte Produkte bewerten, in denen
bestimmte Kredite verwurstet waren. Zu-
fallig erfuhr er aus einer anderen Abteilung,
dass diese Kredite demnéchst massiv her-
untergestuft werden miissen. Mit diesem

chinsky: ,,Stellen Sie sich vor, was passieren
wiirde, wenn jeder Wirtschaftspriifer bei Ihre Vorteile im Uberblick:
e
| |

“ P sie verpassen keine Ausgabe.
1t p Lieferung bequem frei Haus.

Jetzt bestellen und profitieren!
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Wissen durfte er keine Top-Note mehr ge-
ben. Er vertraute sich seiner Chefin an.
Nichts geschah. Also ging er eine Stufe
hoher. Irgendjemand bei Moody’s wiirde
doch Verstandnis aufbringen fiir seine Skru-
pel. Kurz darauf wurde er versetzt.

Zwei Jahre spiter fallt Kolchinsky ein
dhnlicher Deal auf, immer noch werden
seiner Meinung nach komplizierte Wert-
papiere absichtlich zu hoch bewertet. Er
schreibt ein 14 Seiten langes Memo an die
zustdndigen Top-Manager, belegt seine
Vorwiirfe mit langen Zahlenreihen und
Fakten. Er schreibt: , Dies ist genau das
Verhalten, wovor ich mehrfach gewarnt
habe.” Dieses Mal wird er gefeuert.

Bei Moody’s wurde Kritik nicht einmal
von dem angenommen, dessen Job es ist,
Kritik zu tiben. Scott McCleskey war Chef
der Compliance-Abteilung, zustandig fiir
die Finhaltung der Gesetze und Vorschrif-
ten. Er nervte seine Chefs,
indem er beharrlich eine
stiarkere Trennung zwischen
der Neukundengewinnung
und den Notengebern ver-
langte. Ein andermal wies
er darauf hin, dass Ratings
fiir kommunale Schuldver-
schreibungen teilweise seit
20 Jahren nicht mehr er-
neuert worden waren. Als
einzige Reaktion bekam er
die Anweisung, dies blof
nirgendwo aufzuschreiben.
»Mein Rat wurde immer
dann ignoriert, wenn er
dazu gefithrt hitte, weniger
Geld zu verdienen“, sagte
McCleskey vor dem US-Un-
tersuchungsausschuss.

Anfang 2008 wurde er
von wichtigen Besprechun-
gen ausgeschlossen. Zudem
setzte man ihm einen Mann
aus der Abteilung struktu-
rierte Finanzprodukte vor —
jenem Bereich, dem McCleskey am hau-
figsten auf die Finger sah. Der Neue warf
McCleskeys erfahrenste Leute raus und er-
setzte sie durch Mitarbeiter, die zuvor Fi-
nanzprodukte strukturierten. Ende 2008
verlieB McCleskey das Unternehmen.

,Kein Moody’s-Angestellter wurde je-
mals dafiir entlassen, dass er seine Mei-
nung gesagt oder die Revision gestérkt hat-
te, und das gilt auch fiir Herrn McCleskey.
Die Moody’s-Revisionsabteilung ist sehr
fahig, erfahren und gut besetzt“, sagt die
Firma gegeniiber dem SPIEGEL.

Zwischenzeitlich war das Verbriefungs-
fieber tiber die Grenzen geschwappt. Auch
in Deutschland waren Banken auf die
Idee gekommen, riskante Finanzierungen
scheibchenweise an Investoren weiterzu-
reichen. Egal, ob HypoVereinsbank, Deut-
sche Bank, Commerzbank oder HSBC
Trinkaus, alle mischten mit. In den Jahren
2004 bis 2007 verpackten sie Mittelstands-

finanzierungen von 800 Firmen im Um-
fang von beinahe fiinf Milliarden Euro. Auf
den meisten Papieren klebte AAA.

Die wurden ,,uns formlich aus den Héan-
den gerissen®, erinnert sich ein Banker.
Die Mittelstdndler mussten meist nur einen
Schnelltest bestehen. Eingehende Buch-
priifungen fanden ebenso selten statt wie
die Kontrolle der Managementqualitdten
oder Zukunftsstrategien.

Die Investoren ahnten nicht, welche
Klitschen sie mit ihrem Geld bisweilen un-
terstiitzten. Etwa die Hamburger Internet-
holding Emprise, die sich in einem Pro-
gramm der HSBC-Bank befand. 2005 lag
das Betriebsergebnis bei minus 750000
Euro. Ein Jahr spater waren es bereits mi-
nus 6,6 Millionen. Zudem hatte die Deut-
sche Priifstelle fiir Rechnungslegung in der
Bilanz millionenschwere Fehlbuchungen
festgestellt.

AUCH DIE GEGENWEHR DES US-PRASIDENTEN
IST UBERRASCHEND SCHNELL ERLAHMT.

Seit April ist Emprise weit entfernt von
der Triple-A-Liga. Die Firma ist insolvent.
HSBC mochte sich dazu nicht duern.

Der Giftmiill made in Germany dhnelt in
vielerlei Hinsicht den amerikanischen
Siinden. Die Annahmen der Rating-Agen-
turen iiber die maximalen Verluste ent-
puppten sich als Schonwetterszenarien.

Jetzt lauft die schmerzhafte Korrektur
der groBen Notenillusion an. Ungeniert de-
gradieren die Agenturen vermeintliche
Geldmaschinen mit AAA-Priadikat zum
wertlosen Schrott.

Beispielsweise das Papier Balta 2006-8
1A2, in dem US-Ramschhypotheken ver-
packt wurden. Am 10. Méirz 2008 bewerte-
te Moody’s Balta mit Aaa — so sicher wie
ein Sparbuch. Ende August benoteten die-
selben Analysten dasselbe Papier 14 Stufen
tiefer mit B3: hochspekulativ. Dieses Jahr
reichte es nur noch fiir Ca: beinahe
Ramsch.

Die Riickstufungen fressen zugleich die
Kapitaldecken der Banken auf. Gemal3 den
Regeln von Basel I miissen sie fiir ein Papier
iiber eine Million Euro nur 5600 Euro Ei-
genkapital hinterlegen, wenn es ein Aaa-Ra-
ting hat. Bekommt es nur ein Bai, sind es be-
reits 200000 Euro. Sinkt die Bewertung auf
B, fillt die ganze Million an. Das Kapital
steht der Bank fiir neue Geschifte wie etwa
Mittelstandsfinanzierungen nicht mehr zur
Verfiigung. Eine neue Kreditklemme droht.
Komplette Volkswirtschaften befinden sich
so im Schwitzkasten der grofen drei.

Auf Schuldbewusstsein jedoch wartet
man vergebens. Und was sollte die Ver-
antwortlichen auch bremsen? Am Rande
der Jahrestagung des Internationalen
Wihrungsfonds Anfang Oktober in Istan-
bul sprach man ganz offen von der Unan-
tastbarkeit der Rating-Agenturen. ,,Wir ha-
ben keine Ersatzspieler®, stohnte ein Bank-
vorstand. Selbst der Inter-
nationale Wahrungsfonds
will die Aufgabe nicht iiber-
nehmen.

Nach einer Krise, die Bil-
lionen verschlang, Firmen in
den Bankrott, Staaten in die
Schuldenfalle und Millionen
Menschen in die Arbeitslo-
sigkeit trieb, lautet das Mot-
to: Weiter so!

Wie so oft ist die Wall
Street die Spitze der Bewe-
gung. Neben dem Geschaft
mit klassischen Firmenanlei-
hen bieten Investmentban-
ken seit Monaten wieder
neue, komplizierte Finanz-
produkte an. Sie heillen Re-
Remics und sind die altbe-
kannten Risikopapiere, neu
verpackt. Dazu schniirt man
die alten Pakete auf, sor-
tiert die darin enthaltenen
Hypotheken nach gut und
schlecht, biindelt die guten
zu neuen Paketen, bekommt ein Triple-A-
Rating — und findet so wieder Kéufer.

Es ist wie vor der Krise: ein prima Ge-
schaft fiir alle Seiten. Seit Sommer boomt
der Markt fiir die Neuverpackung, Banken
und Agenturen kassieren ab. Vor zwei Wo-
chen erhohte Moody’s die eigene Gewinn-
erwartung fiir dieses Jahr. Und die Aufseher
sind machtlos, denn die Geschiifte sind nicht
meldepflichtig, immer noch nicht.

,Das sind Produkte, die komplexer und
noch undurchsichtiger sind als ihre Vor-
génger, die CDOs*, warnt der US-Politiker
Dennis Kucinich, der im Uberwachungs-
ausschuss des Kongresses sitzt. ,,Die Ra-
ting-Agenturen konnten uns geradewegs
noch einmal in die Krise stiirzen.*

Kolchinsky ist sicher: ,,Das System hat
sich nicht gedndert.“ Die Agenturen seien
yzuriick im Geschaft“. Nur er ist nicht

mehr dabei. BEAT BALZLI,
MICHAELA SCHIESSL, THOMAS SCHULZ
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