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Zivilklage gegen S & P
kénnte ein Anfang sein

Prof. Dr. Dorothea Schafer ist Forschungs- I/
direktorin Finanzmarkte am DIW Berlin.

Der Beitrag gibt die Meinung der Autorin

wieder.

Im Jahr 2001 haben die Rating-Agenturen Standard &
Poors, Moodys und Fitch den texanischen Energiekonzern
Enron noch vier Tage vor dessen Konkurs mit ,investment
grade" bewertet. Einer der Griinde, am Investmentstatus
festzuhalten, war der Druck von Seiten des Enron-Manage-
ments und eines potenziellen Kaufers. Etwa ein Jahr nach
dem Bankrott wurde Arthur Andersen von Enron, Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft, wegen Behinderung der Justiz
zu einer hohen Geldstrafe verurteilt. Die Folgen des Enron-
Skandals setzten Arthur Andersen so zu, dass die Firma im
Jahr 2002 zusammenbrach. Im Gegensatz dazu litten die
Rating-Agenturen kaum. Weder die Investoren, die durch
die Benachteiligung gegeniiber den Firmeninteressen eine
Menge Geld verloren hatten, noch das Justizministerium
verklagte jemals ein Mitglied der ,GroBen Drei". Vielmehr
gewannen die Agenturen in den Folgejahren stark an
Bedeutung. Investoren und Regulierungsbehérden trugen
jeweils ihren Teil dazu bei, dass die Rating-Agenturen zu
vermeintlich unverzichtbaren Akteuren auf den Finanz-
markten wurden.

Finf Jahre spater wurde die Welt von der schwersten
Finanz-und Wirtschaftskrise seit dem Zweiten Weltkrieg

getroffen. Strukturierte Finanzprodukte, insbesondere Colla-

teralized Debt Obligations (CDOs) und Mortgage-Backed
Securities (MBSs) mit Ursprung im US-Subprime-Kredit-
markt zeigten erschreckend hohe Ausfallquoten. Die CDOs
wurden in groBer Zahl entwickelt und auf der ganzen Welt
verteilt. Auch hier spielten die ,GroBen Drei” eine zentrale
Rolle. Die Agenturen sollen die Ratings der MBS-und CDO-
Tranchen so lange angepasst haben, bis das Volumen der
jeweiligen Tranche und die Ratinghdhe den Wiinschen der
emittierenden Finanzinstitute entsprach. Ohne die iiber-
malig positiven Ratingurteile hatten sich die Investoren,
haufig europaische Banken, niemals mit riesigen Mengen
dieser sehr komplexen Wertpapiere eingedeckt.

Nun allerdings blast der Wind den Rating-Agenturen scharf
ins Gesicht. Das US-Justizministerium hat vor kurzem eine
Zivilklage gegen Standard & Poors wegen Bewertungs-

betrugs eingereicht. Dieser Schritt kam zwar reichlich spét,
war aber eigentlich keine Uberraschung. Der Schaden fiir
die US-Gesellschaft ist zu groB. Realistischerweise war
daher nicht zu erwarten, dass die Rating-Agenturen dhn-
lich unberiihrt wie im Enron-Fall weiter ihren Geschaften
nachgehen kénnen. Uber fiinf Jahre nach dem Zusammen-
bruch der US-Investment Bank Lehman Brothers bezichtigt
das Justizministerium nun Standard & Poors, die Ratings
von MBSs und CDOs als unabhéngig und unparteiisch dar-
gestellt zu haben, obwohl schwere Interessenkonflikte vor-
handen waren. S & P habe, so die Anklage, die Interessen
der emittierenden Banken tber die der Investoren gestellt,
um auf diese Weise Umsatz und Marktanteil steigern zu
kénnen.

Aus europdischer Sicht ist die Klage langst tberfallig. Ohne
die riesigen Mengen an Subprime-Papieren in den Biichern
waren viele européische Grobanken stabiler gewesen und
hatten den Staaten nicht so viele und grol3e Rettungs-
aktionen abverlangt. Die fatale Entscheidung der européi-
schen Banken zum Kauf dieser Papiere hat viel zur hohen
Staatsverschuldung und zum Misstrauen der Investoren in
die Zahlungsfahigkeit der Euroldnder beigetragen. Zu allem
UbermaB haben die Rating-Agenturen die européische
Schuldenkrise auch noch verscharft. Die standige Abwer-
tung fast aller Eurolander schiirte die Angste der Investoren
vor einem Auseinanderbrechen der Eurozone und machte
die Rettung der angeschlagenen Staaten teurer als nétig.

Es ist an der Zeit, dass das Oligopol der ,GroBen Drei" zur
Ubernahme der Verantwortung fiir seine Ratingurteile ge-
zwungen wird, insbesondere, da sich die Regulatoren bislang
als unwillig erwiesen, die Bedeutung von Ratingurteilen zu
senken. Ratingurteile bestimmen die Mindesteigenkapital-
ausstattung auch im Rahmen von Basel Ill. Damit ignorieren
die Regulatoren die Erfahrung mit viel zu guten Ratingurtei-
len und deshalb viel zu geringen Eigenkapitalausstattungen
im Bankensektor. Die Zivilklage gegen S & P konnte hier
einen Sinneswandel herbeifiihren und endlich eine ernsthafte
Diskussion iiber die erforderliche ,Herabstufung von Rating-
Urteilen” in der Bankenregulierung initiieren.
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