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Kommentar

Mehr denn je:  
Europa braucht eine europäische 
öffentliche Rating-Agentur
von Dorothea Schäfer*

*	PD Dr. Dorothea Schäfer ist Forschungsdirektorin Finanzmärkte am DIW Berlin.
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Kein Zweifel, das Ver­
trauen von politischen 

Entscheidungsträgern und Kleinanlegern 
in das Urteil der drei großen Rating-Agen­
turen Moody‘s, Standard & Poor‘s und Fitch 
ist nach den drastischen Fehlurteilen in 
der Bewertung von Subprime-Krediten 
geschwunden. In Europa hat das Miss­
trauen jüngst besonders starken Auftrieb 
erhalten. Die Herabstufung griechischer 
Staatsanleihen auf Junk-Status hat die 
Verhandlungen zwischen EU, IWF und 
Griechenland massiv gestört und die Ret­
tungsaktion verteuert. Finanzinstitute im 
Besitz griechischer Staatsanleihen gerie­
ten unter zusätzlichen Druck: Entweder 
mussten sie die Junk-Papiere verkaufen, 
oder sie müssen sie nun mit weit mehr 
Eigenkapital unterlegen als vorher. Um 
den Verkaufsdruck zu mildern, blieb der 
EZB schließlich nichts anderes übrig, als 
auch Junk-Anleihen als Sicherheit für ein 
EZB-Darlehen zu akzeptieren.

Gleichzeitig wurden Spekulanten umso 
bessere Gelegenheiten geboten, Profite 
zu machen. Der drastische Ratingschnitt 
heizte die Nachfrage nach Credit Default 
Swaps (CDS) kräftig an. Mit diesem Kre­
ditderivat können sich Investoren gegen 
Ausfallrisiken etwa von Staatsanleihen ver­
sichern. Besonders profitierten frühe Käufer 
von CDS von dem erneuten Preisschub. Da 
die Rettung bereits in vollem Gang war, ist 
nicht ganz klar, warum die Herabstufung 
überhaupt erfolgen musste. Nach der Be­
kanntgabe war es ebenfalls unausweich­
lich, die Refinanzierung der griechischen 

Staatsanleihen für geraume Zeit vom Kapi­
talmarkt zu nehmen und sie vollständig auf 
die EU und den IWF zu übertragen. 

Ein Ausweg aus der Abhängigkeit von 
den bisher dominierenden kommerziel­
len Rating-Agenturen bietet die Errich­
tung einer öffentlichen Rating-Agentur. 
Deren Bewertung von Finanzprodukten 
sollte verbindlich gemacht werden. Da­
mit könnte man den impliziten Verdacht 
wirksam bekämpfen, Rating-Noten seien 
durch versteckte Interessenkonflikte der 
kommerziellen Agenturen verdorben. 

Damit den Großen Drei ein ernstzuneh­
mender Wettbewerber entgegenge­
setzt werden kann, muss die öffentliche 
Rating-Agentur aus einer gemeinsamen 
europäischen Anstrengung hervorgehen. 
Die Grundlagen dafür sind vorhanden. 
Unter dem Dach der EZB unterhalten die 
nationalen Zentralbanken bereits Bewer­
tungsabteilungen für Kreditrisiken. Eine 
europäische öffentliche Rating-Agentur 
wäre der perfekte Partner zur geplanten 
Registrierung von Rating-Agenturen beim 
Ausschuss der Europäischen Wertpapier­
regulierungsbehörden (CESR) und zur 
Unterwerfung der Agenturen unter die 
Bankenaufsicht.

Sicher: Die Gründung einer europäischen 
Rating-Agentur kostet Geld. Langfristig 
aber ist es viel teurer, wenn Gesellschaf­
ten auf Dauer einem Monopol oder – wie 
im Falle des Ratings – einem mächtigen 
Oligopol ausgesetzt sind. 
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