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Benjamin Kéfer, Jochen Michaelis

Analysen und Berichte Landerratings

Landerrisiko: Die okonomischen Konsequenzen
einer Herabstufung durch die Ratingagenturen

Die Macht der Ratingagenturen wird derzeit allenthalben kritisiert. Tatsachlich haben ihre
Beurteilungen eine groBe Bedeutung bei der Kreditvergabe. Dies wurde aber vor allem durch
zahlreiche Regularien vom Staat selbst verursacht. Dabei wirken sich die Landerratings
aufgrund des ,,Sovereign-Ceiling“-Prinzips auch auf die Bewertung von Unternehmenskrediten

aus.

In der jetzigen Form ist die Bewertung von Landerrisiken
durch die Ratingagenturen vergleichsweise neu." Noch
1975 hat Standard & Poor’s (S&P) lediglich die USA und
Kanada, Moody’s zusétzlich Australien bewertet. Erst im
Zuge der Internationalisierung der Kreditbeziehungen in
den 1990er Jahren ist die Zahl der bewerteten Lander auf
heute 126 (S&P), 109 (Moody’s) bzw. 103 (Fitch) gewach-
sen. Auftraggeber fiir die Ratings sind in der Regel die be-
werteten L&nder selbst, wobei die Bezahlung als Fixum
oder als Bruchteil der Emissionssumme vereinbart wird.?
In wenigen Fallen (beispielsweise in Deutschland und in
den USA) erfolgt ein auftragsloses (unsolicited) Rating,
d.h. die Agenturen ergreifen selbst die Initiative und er-
stellen ein Rating ohne Bezahlung durch das bewertete
Land.

Die methodischen Grundlagen der Ratings sind heftig
umstritten,® was nicht zuletzt Spiegelbild der Informati-
onspolitik der Agenturen selbst ist, denn diese berichten
zwar Uber die von ihnen herangezogenen Kriterien, aber
die Gewichtung der Kriterien bleibt ihr Geheimnis. Dies
mag aus Unternehmenssicht versténdlich sein, macht die
Einsché&tzungen aber flr Dritte nicht nachvollziehbar und
schafft Freirdume flr Spekulationen (inklusive Verschwo-
rungstheorien).

GemaB Afonso et al.* sind sieben Faktoren maBgeblich fur
die Varianz der Rating-Urteile: BIP pro Kopf, BIP-Wachs-

1 Einen guten Uberblick tiber den Stand der Diskussion liefert das Fo-
rum ,,Credit Rating Agencies: Part of the Solution or Part of the Prob-
lem?“, in: Intereconomics, 46. Jg. (2011), H. 5, S. 232-262.

2 So zahlt beispielsweise Osterreich fiir die Ratings rund 700 000 Euro
pro Jahr; vgl. Inside S&P - Einblick in die Arbeit der Rating-Agenturen,
in: Format.at Osterreichs Wochenmagazin fiir Wirtschaft & Geld, Nr.
03/12 vom 23.1.2012.

3 Vgl. A. V. Bhatia: Sovereign Credit Ratings Methodology: An Evaluati-
on, IMF Working Paper WP/02/170, New York 2002.

4 Vgl. A. Afonso, P. Gomes, P. Rother: What ,Hides' Behind Sovereign
Debt Ratings?, ECB Working Paper, Nr. 711, Frankfurt a.M. 2007

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

tum, staatliches Budgetdefizit, Effizienz des &ffentlichen
Sektors, Auslandsverschuldung, Wahrungsreserven, Kre-
dithistorie. Die Informationen Uber diese Variablen sind
in der Regel offentlich zuganglich und de facto kosten-
los verflgbar. Sofern in dem Vertrag zwischen Staat und
Agentur kein Zugang zu nicht-offiziellen Daten vereinbart
wird, ist die Datenbasis des Landerratings fir die Agen-
turen also kaum anders als fir andere Institutionen wie
GroBbanken oder Wirtschaftsforschungsinstitute. Ent-
sprechend kritisch wird vielfach der Informationsgehalt
der Rating-Urteile gesehen; sie enthielten nichts Neues
und seien damit an sich 6konomisch irrelevant.

Dem ist zweierlei entgegen zu halten:

e Erstens, die Bewertung auch allgemein zugénglicher
Daten im Hinblick auf Ausfallwahrscheinlichkeiten er-
fordert Lernprozesse, und hier haben die Agenturen
komparative Vorteile, da sie die Lernkurve bereits ,her-
untergerutscht” sind.

e Zweitens, die objektive Richtigkeit der Rating-Urteile
ist eher sekundar. Fir die 6konomischen Konsequen-
zen ist (mit-)entscheidend, dass die Mehrzahl der Ak-
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Analysen und Berichte Landerratings

teure davon ausgeht, dass sich die meisten Akteure
nach den Ratings richten bzw. richten missen. Selbst
wenn ein Investor die Rating-Urteile fur volligen Non-
sens halt, darf er sie nicht ignorieren, wenn er weiB,
dass andere Marktteilnehmer die Ratings als Kauf-
bzw. Verkaufssignal interpretieren oder Portfolioum-
schichtungen infolge von Gesetzesauflagen oder an-
deren Regulierungen vornehmen muissen.

Kein risikofreier Zinssatz

Die Diskussion um tats&chliche oder etwaige Herabstu-
fungen auch groBer Lander mit vormals bester Bonitat
hat eine an sich triviale Erkenntnis stérker ins Bewusst-
sein gerlckt: Es gibt keinen risikofreien Zinssatz! Bei je-
der Kreditbeziehung handelt es sich um eine Vereinba-
rung Uber zuklinftige Zahlungsstréme — und die Zukunft
ist bekanntlich unsicher. Es verbleibt immer ein Rest-
risiko, dass das Zahlungsversprechen nicht eingel6st
wird. Wird bei einem Schuldner mit bester Bonitét ein
Anstieg dieses Restrisikos konstatiert, so ist das Risiko
der relativ sichersten Anlageform gestiegen. Das Nicht-
vorhandensein eines risikolosen Zinssatzes springt noch
klarer ins Auge, seitdem neben den USA mit Frankreich
kurzlich auch ein 6konomisch Uberaus bedeutsames
européisches Land herabgestuft wurde.® Wiirde auch
Deutschland herabgestuft, verblieben in der Katego-
rie AAA nur noch kleinere Staaten ohne substanzielles
6konomisches und politisches Gewicht. Dieses Faktum
wirde beispielsweise den Zinseffekt einer kollektiven
Herabstufung aller Euroldnder minimieren, schlicht weil
es kaum Anlageformen mit geringerem Risiko gibt.

Sovereign Ceiling

Ein L&nderrating bestimmt in erster Linie die Finanzie-
rungskonditionen fir den Staat, von nicht minderer
Bedeutung sind jedoch die Spillover-Effekte auf die Fi-
nanzierungskonditionen inl&ndischer Unternehmen.
Ein maBgeblicher Wirkungskanal: Die Ratingagenturen
nehmen die Risikoeinstufung eines Staates haufig als
Obergrenze fir das Rating aller im Staat ansdssigen
Emittenten und Emissionen. Kein inldndisches Unter-
nehmen kann kreditwtirdiger sein als der Staat. Dieses
als Sovereign Ceiling bezeichnete Verhalten wurde lan-
ge Zeit konsequent angewendet. Erst 1997 kam es zu
ersten Ausnahmen, als Unternehmen aus den ,dollari-
sierten” L&ndern Argentinien, Panama und Uruguay ein
besseres Rating erhielten als der jeweilige Staat. Das

5 Vgl. Standard & Poor’s in der Kritik: Merkel will die Macht der Rating-
agenturen begrenzen, in: Siddeutsche Zeitung vom 14.1.2012, http:/
www.sueddeutsche.de/wirtschaft/standard-poors-in-der-kritik-mer-
kel-will-die-macht-der-ratingagenturen-begrenzen-1.1257894.

Prinzip des Sovereign Ceiling wurde zwar seitdem auf-
gelockert, aber nicht génzlich aufgegeben. So bekennt
sich Fitch Ratings® nach wie vor zu einem Vorgehen, bei
dem die Héchstgrenze fir andere inlandische Ratings
maximal drei Notenstufen oberhalb des langfristigen
Lénderratings liegen kann.

Bei strenger Auslegung des Sovereign Ceiling hat die
Landerrating-Herabstufung fatale Konsequenzen fir die
inlandischen Unternehmen. Obwohl sich ihre eigene fi-
nanzielle Situation de facto nicht gedndert hat, missen
sie eine Erhdhung ihrer Finanzierungskosten hinnehmen.
Eine kollektive Herabstufung der Firmen eines Landes
ist fUr die internationalen Investoren ein starkes Ver-
kaufssignal, der Preis fur die jeweiligen Assets sinkt, die
von den Investoren verlangte Risikoprédmie steigt. Da die
Risikopramie nicht linear in den Notenstufen ist, sondern
Uberproportional ansteigt, resultiert mit zunehmendem
Downgrade ein Uberproportionaler Anstieg der Finan-
zierungskosten. Im Extremfall werden die Unternehmen
vom internationalen Kapitalmarkt abgeschnitten, die
Herabstufung wirkt dann wie ein Kapitalimportverbot.
Dieses Szenario l&dsst sich gut anhand des Beispiels
Griechenland verdeutlichen. Griechenland wird von S&P
derzeit mit der zweituntersten Stufe ,,CC* notiert, zehn-
jahrige griechische Staatsschuldpapiere erzielten Ende
Dezember 2011 eine Rendite von rund 35%. Wenn die
privaten griechischen Unternehmen aufgrund des Sove-
reign Ceiling einen ahnlich hohen Zins zahlen missten,
ware der internationale Kapitalmarkt fir sie de facto ver-
sperrt.

Die Begrindungen der Agenturen flr das Sovereign
Ceiling wirken zum Teil stark tradiert. Sie nennen ein ge-
meinsames makrodkonomisches Umfeld, in dem sich
inlandischer Staat und inlandische Unternehmen bewe-
gen. Folglich wirden sich negative makro6konomische
Schocks gleichermaBen auf die finanzielle Situation von
Unternehmen und dem Staat auswirken. Dieses Argu-
ment verkennt zum einen die gewachsene Bedeutung
der internationalen Handelsverflechtungen, zum ande-
ren begriindet es lediglich eine positive Korrelation zwi-
schen den Ratings von Staat und Unternehmen, aber
nicht die Setzung einer Obergrenze.

Das Hauptargument fir das Sovereign Ceiling ist die
staatliche ,power to tax“. Bevor der Staat seine Zah-
lungsunféhigkeit erklart, kann er sich mittels Inflation,
Steuererhdhungen, Konfiskation von Vermégen oder Ka-
pitalverkehrskontrollen die entsprechenden Ressourcen
von den Privaten aneignen. Hierzu zwei Anmerkungen:

6 Vgl. Fitch Ratings: Sovereign Rating Methodology, 2010, verfligbar
nach Registrierung unter www.fitchratings.com.
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Tabelle 1
Risikogewichte fiir Forderungen an Lander
in %

Rating- AAADbis A+ bis A- BBB+ bis BB+ bis Unter B- Kein

note AA- BBB- B- Rating
Risiko-
gewicht 0 20 50 100 150 100

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an BIS: International Conver-
gence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised Frame-
work — Comprehensive Version, 2006, S. 19, verflgbar unter www.bis.org.

Erstens, diese Instrumente stehen in der heutigen Welt
oftmals nicht mehr zur Verfligung. So kann beispielswei-
se Griechenland als Mitglied der EU und des Euroraums
weder Inflation erzeugen noch Kapitalverkehrskontrollen
implementieren. Zweitens, selbst wenn die Instrumente
zur Verflgung stehen, ist es oftmals politisch nicht op-
portun, sie einzusetzen. Die politischen Kosten in Form
von Reputationsverlusten, HandelseinbuBen oder einer
zu befirchtenden Abwahl der Regierung kénnen gréBer
sein als die Kosten des Defaults. Die immer bedeutsamer
werdende Differenzierung zwischen der ,ability to pay*”
und der ,willingness to pay“ dirfte die Ratingagenturen
dazu zwingen, zukilnftig weiter vom Sovereign Ceiling ab-
zurticken.

Dieses Abrlicken vom Sovereign Ceiling betrifft nicht die
Geschaftsbanken, fir die dieses Prinzip eine striktere
Anwendung findet. Im gesamten Zeitraum von 2001 bis
2011 Ubersteigt keines der Bankenratings zu irgendeinem
Zeitpunkt das Landerrating des jeweiligen Staates. In der
europdischen Schuldenkrise ging die Herabstufung eines
Landes stets einher mit einer Herabstufung der Banken.
Dies ist plausibel, denn die Schulden des Staates sind
maBgeblich die Aktiva der Geschéaftsbanken. Die grie-
chischen Banken sind die bedeutsamsten Halter griechi-
scher Staatsschuldpapiere, analoges gilt fir Portugal und
Irland. Eine Verschlechterung der staatlichen Bonitéat ver-
schlechtert instantan die Qualitét der Aktivseite der Ban-
kenbilanz. Ein Ubergreifen auf Nicht-Banken droht infolge
einer verminderten Kreditvergabe.”

Neben der Sovereign-Ceiling-Politik der Agenturen ist es
der Staat selbst, der Uber Gesetze und Regulierungen
Transmissionsmechanismen von den Rating-Urteilen
zur Realwirtschaft geschaffen hat. Dieser die Macht der
Ratingagenturen maBgeblich begriindende Punkt soll im
Folgenden vertieft werden.

7 Vgl. P. Bolton, O. Jeanne: Sovereign Default Risk and Bank Fragility in
Financially Integrated Economies, NBER Working Paper Nr. 16899, 2011.
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Herabstufung innerhalb des Investment Grades

Fur die Bestimmung des Mindesteigenkapitals eines Kre-
ditinstituts stellen die Baseler Eigenkapitalempfehlungen
(Basel Il) explizit auf die Urteile der Ratingagenturen ab.
Diese Empfehlungen sind via Bankenrichtlinie® und Kapi-
taladaquanzrichtlinie® fir alle Banken und Investmentge-
sellschaften in der EU verbindlich. Im Rahmen des Basel-
II-Standardansatzes muss das von der Bank vorgehalte-
ne Eigenkapital mindestens dem Volumen der Aktivposi-
tion multipliziert mit dem zugehdrigen Risikogewicht und
dem Solvabilitatskoeffizienten (derzeit 8%) entsprechen.
Die Kapitalanforderungen an Banken sollen risikosensi-
tiv ausgestaltet werden, d.h., risikoreiche Aktiva erhalten
héhere Risikogewichte als risikoarme Vermdgensgegen-
stande. Je groéBer das Risiko eines Portfolios, desto héher
die Anforderungen an das vorzuhaltende Eigenkapital.”®
Tabelle 1 verdeutlicht die Risikogewichte fir Anspriiche
an Lander in Abh&ngigkeit von ihrem Rating.

Halt eine bestimmte Bank Anleihen eines Landes, so wird
an dieser Stelle das Kernproblem offensichtlich, das sich
im Falle einer Rating-Herabstufung ergibt: Verschlechtert
sich das Rating des Landes Uber einen der in Tabelle 1
ersichtlichen Schwellenwerte, so erhéht sich das Risiko-
gewicht fir das entsprechende Asset auf der Aktivseite
der Bankbilanz. Die Bank muss entweder mehr Kapital fur
den betroffenen Vermdgensgegenstand vorhalten oder
ihn abstoBen, sollte kein freies oder frisches Eigenkapital
zur Abdeckung der zuséatzlichen Risiken verfugbar sein.!

An dieser Stelle lassen sich zwei Feststellungen treffen:
Zum einen geht aus den Baseler Regularien hervor, dass
schon bei Downgrades innerhalb des Investment-Berei-
ches regulatorische Anpassungen — z.B. Asset-Verkaufe
—ausgel6st werden kénnen. Zum anderen sind die Risiko-
gewichte flr Forderungen an Banken und Unternehmen
grundsétzlich dhnlich ausgestaltet — schlechtere Ratings
fuhren zu hdheren Eigenkapitalanforderungen. Bei An-
wendung des Sovereign Ceiling muss sich die Bankbilanz
in der Folge des Lander-Downgrades auch im Hinblick
auf Unternehmenskredite anpassen, entsprechend mul-
tiplizieren sich die Effekte.

8 Richtlinie 2006/48/EG des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 14.6.2006 Uber die Aufnahme und Auslibung der Tatigkeit der
Kreditinstitute.

9 Richtlinie 2006/49/EG des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 14.6.2006 Uber die angemessene Eigenkapitalausstattung von
Wertpapierfirmen und Kreditinstituten.

10 Vgl. R. H. Weber, A. Darbellay: The regulatory use of credit ratings in
bank capital requirement regulations, in: Journal of Banking Regulati-
on, 10. Jg. (2008), H. 1, S. 1-16.

11 Vgl. A. K. Kashyap, J. C. Stein: Cyclical Implications of the Basel Il
Capital Standards, in: Federal Reserve Bank of Chicago Economic
Perspectives, 28 (2004), S. 18-31.
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Die jingere Vergangenheit liefert zahlreiche Beispiele
fir Lander-Downgrades innerhalb des Investmentberei-
ches. Besonders stark diskutiert wurde die Rating-Her-
abstufung der USA von AAA auf AA+ durch Standard &
Poor’s im August 2011. GemaB Standard & Poor’s' gelten
die unter staatlicher Kontrolle stehenden Institute Fannie
Mae und Freddie Mac als prominente Beispiele fir den
Ceiling-Effekt, denn ihr Rating wurde ebenfalls auf AA+
gesenkt. Ebenso verloren einige US-Versicherungen ih-
ren Triple-A-Status. Allerdings merkt S&P gleichzeitig an,
dass keines der nicht-finanziellen US-Unternehmen mit
einem AAA-Rating herabgestuft wurde. Dies unterstreicht
die bereits oben konstatierte Tendenz zu einer groBzugi-
geren Auslegung des Ceiling-Gedankens auBerhalb des
Finanzsektors.

Nachdem der zunéchst befurchtete Dominoeffekt infolge
der selektiven Anwendung des Ceiling-Prinzips ausblieb,
reagierte der Markt nur mit einem sehr moderaten Zins-
anstieg. Die Grunde:

e Regulatorische Anforderungen unterscheiden nicht
zwischen dem Rating AAA und AA+ Rating, sodass al-
lenfalls vereinzelt mit erzwungenen Verk&ufen zu rech-
nen war.

e Die besondere Stellung der USA mit der hohen Liquidi-
tat ihrer Staatspapiere und dem Status des US-Dollar
als Reservewahrung sorgen fir zusétzliche Stabilitat.

¢ Die Rating-Herabstufung durch bis dato lediglich eine
Ratingagentur hat weniger starke Konsequenzen, als
wenn die Bonitdtsherabstufung durch andere Rating-
agenturen bestatigt wird.

Die US-Erfahrungen lassen sich jedoch nicht generalisie-
ren. Im Gegenteil, die gegensétzlichen Beobachtungen
aus Europa mit den teils dramatischen Downgrade-Kon-
sequenzen implizieren eine hohe Situations-Heterogeni-
tat bei Lander-Herabstufungen innerhalb des Investment-
Bereichs.

Herabstufung vom Investment zum Speculative
Grade

Von besonderer praktischer Bedeutung an den Finanz-
mérkten ist Uberdies die Trennung zwischen dem Invest-
mentbereich und dem spekulativen Bereich. Bezlglich
der Relevanz fur Banken kann nochmals Tabelle 1 heran-
gezogen werden. Demnach verdoppelt sich das Risiko-

12 Vgl. Standard & Poor’s: U.S. Sovereign Rating Downgrade Has
Knock-On Effects For Some Borrowers, 2011, verfligbar nach Regist-
rierung unter www.standardandpoors.com/ratingsdirect.

gewicht zur Mindesteigenkapitalunterlegung eines Assets
von 50% auf 100%, wenn der Emittent in den spekulati-
ven Bereich, also von BBB- nach BB+ herabgestuft wird.

Im deutschen Rechtsraum lassen sich jedoch noch wei-
tere Rating-induzierte Handlungsanweisungen beim
Sprung Uber die spekulative Grenze finden, beispielswei-
se bei Versicherungen. GeméaB § 54 | des Versicherungs-
aufsichtsgesetzes (VAG) missen Versicherungen ihr zur
Deckung der Versicherungspflichten notwendiges Kapital
(gebundenes Vermdgen) nach den Grundsatzen der Si-
cherheit, Rentabilitat, Liquiditdt, Mischung und Streuung
anlegen. Die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) hat das VAG konkretisiert. In einem BaFin-
Rundschreiben™ heit es unter dem Grundsatz der Si-
cherheit unmissversténdlich: ,Spekulative Anlagen sind
unzuléssig.” Sollte sich bei einer regelméaBigen oder an-
lassbezogenen Uberpriifung herausstellen, dass ein im
Portfolio befindlicher Vermdgensgegenstand spekulativ
bewertet wird, muss sich die Versicherung gemaB dem
BaFin-Rundschreiben an folgende Regel halten: Bis zu
5% des gebundenen Vermdgens darf die Versicherungs-
gesellschaft in ,High-Yield-Anleihen“ investieren, sofern
das Rating des Assets nicht schlechter ist als B- (nach
S&P und Fitch) bzw. B3 (nach Moody’s). Ist eine solche
Zuordnung nicht méglich, sind die Anteile in der Regel in-
nerhalb von sechs Monaten zu verduBern oder in das freie
Vermdgen umzubuchen.

Insgesamt wird also offensichtlich, dass auch deutsche
Versicherungsunternehmen Rating-abh&ngigen Regula-
rien unterliegen. Unter bestimmten Umstanden kénnen
auch sie gezwungen sein, Vermdgensgegenstinde nach
einem Downgrade zu verkaufen. Somit haben sie (min-
destens potenziell) einen Anteil an der Entstehung nega-
tiver Preisspiralen. Uberaus interessant ist allerdings der
praktische Umgang der BaFin mit eben jenen Regularien.
Unmittelbar nach dem Verlust des Investment-Grade-
Ratings fur Griechenland merkte die Aufsichtsbehérde
in ihrem Bafin-Journal'* an, dass sie passive Uberschrei-
tungen der 5%-Quote innerhalb der High-Yield-Anlagen
bis auf weiteres nicht beanstanden wird. Negativen pro-
zyklischen Entwicklungen bei griechischen Papieren (und
denen weiterer Lander, falls nétig) sollte so entgegenge-
wirkt werden. In einer aktuelleren Ausgabe des Journal'®
erweiterte die BaFin ihre Zusage bis 2013 sogar soweit,
dass sie auch Anleihen im Default-Status in den High-

13 Vgl. BaFin: BaFin-Rundschreiben 4/2011 (VA) — Hinweise zur Anlage
des gebundenen Vermdgens von Versicherungsunternehmen, Bonn,
Frankfurt a.M.

14 Vgl. BaFin: BaFin-Journal — Mitteilungen der Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht, 05/2010, Bonn, Frankfurt a.M.

15 Vgl. BaFin: BaFin-Journal — Mitteilungen der Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht, 06/2011, Bonn, Frankfurt a.M.
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Yield-Anlagen akzeptiert. Jedoch konnten alle Aussetzun-
gen der ,Spielregeln” nicht verhindern, dass sich deutsche
Versicherer von Méarz 2010 (5,8 Mrd. Euro) bis Marz 2011
(2,8 Mrd. Euro) massiv aus griechischen Staatsanleihen zu-
riickzogen.'®

Neben den Versicherungen kénnen Investmentgesellschaf-
ten als weiteres Beispiel fir die Bedeutung von Anlagebe-
schrédnkungen dienen. Problematisch daran ist allerdings,
dass es eine Fille an Investmentfonds mit teils deutlich un-
terschiedlichen Risikoprofilen gibt. Dort ist auch die Anla-
ge in spekulativen Papieren grundsatzlich zulédssig. Diese
Schlussfolgerung ist konsistent mit den Umfrageergebnis-
sen von Cantor et al.:'” Die Autoren kommen zu dem Ergeb-
nis, dass Fonds-Manager in Europa und den USA nur in et-
wa 20% aller Investitionsentscheidungen durch regulatori-
sche Vorgaben zur Beachtung von Ratings angehalten wer-
den. Wesentlich bedeutsamer ist mit rund 60% der Anteil,
der sich aus den spezifischen Vereinbarungen eines Fonds
mit seinen Investoren ergibt. Darliber hinaus bestatigt die
Studie die Vermutung, dass die spekulative Grenze ein be-
deutendes Anlagekriterium fir das Fondsmanagement ist.

Hat sich ein Fonds auf ein spezielles Anlagespektrum
festgelegt, so muss die Einhaltung der beschlossenen
Anlagerestriktionen sichergestellt werden, wie § 27 | Nr. 5
des deutschen Investmentgesetzes vorschreibt. Weitere
konkretisierende Informationen finden sich Uberdies flr
Deutschland in der Investment-Prifungsberichtsverord-
nung (InvPrifbV): GeméaB § 27 | missen Abschlussprtfer
Uber VerstoBe der gesetzlichen und vertraglichen Anlage-
bestimmungen berichten. Was bedeutet dies aber fir den
Fall eines Downgrades, in dessen Folge der herabgestuf-
te Vermdgensgegenstand nicht mehr im Fonds gehalten
werden darf? Dieses Szenario ist in § 28 | der InvPrifbV
geschildert und bezeichnet eine unbeabsichtigte Anlage-
grenzverletzung. Der Prifer hat demnach nur dann Uber
den VerstoB zu berichten, wenn dieser nicht innerhalb von
zehn Boérsentagen behoben worden ist. Dies beschreibt im
Umkehrschluss wiederum das (sehr knappe) Zeitfenster,
das einer Investmentgesellschaft im Falle einer Rating-He-
rabstufung bleibt, um die notwendigen MaBnahmen — bei-
spielsweise die VerduBerung des Vermégensgegenstandes
—einzuleiten.

Das Uberschreiten der Grenze vom Investment zum Spe-
culative Grade kann — oder besser muss — massive Anpas-

16 Vgl. Riickzug: Deutsche Versicherer halbieren Griechenland-Invest-
ments, in: Financial Times Deutschland vom 9.6.2011, http:/www.ftd.
de/unternehmen/versicherungen/:rueckzug-deutsche-versicherer-
halbieren-griechenland-investments/60063466.html.

17 Vgl. R. Cantor, O. A. Gwilym, S. Thomas: The Use of Credit Ratings in
Investment Management in the U.S. and Europe, in: Journal of Fixed
Income, 17. Jg. (2007), H. 2, S. 13-26.
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sungsreaktionen der Finanzmarktakteure auslésen. Die
Wirkung wird wiederum multipliziert, wenn man sich auch
hier verdeutlicht, dass keine der genannten Vorgaben aus-
schlieBlich auf Staatspapiere beschrankt sind — die Anpas-
sungszwange gelten demnach erneut fiir die Emissionen
inlAndischer Unternehmen und Banken, wenn sie im Zuge
des Ceiling-Effektes mit dem jeweiligen Land herabgestuft
werden.

Europaische Zentralbank

Auch die EZB, so ein popularer Vorwurf, habe sich in die
Hande der Agenturen begeben.’® Wie wirken die Rating-
Urteile auf die Geldpolitik? GemaB Artikel 18.1 der EZB-
Satzung sind fur die Kreditgeschéfte des Eurosystems
sausreichende Sicherheiten” zu stellen. Die Notenbank-
féhigkeit einer Sicherheit wird mit Hilfe des Eurosystem
Credit Assessment Framework (ECAF) konkretisiert. In
diesem Rahmenwerk' ist festgehalten, dass die EZB sich
bei der Beurteilung der Bonitat einer Sicherheit auf min-
destens eine der folgenden Informationsquellen stitzen
muss: externe Ratingagenturen, interne Bonitatsanalysen
der nationalen Zentralbanken, interne Ratingverfahren
der Geschaftspartner und Ratingtools externer Anbieter.
Bedeutsamste Informationsquelle sind die externen Ra-
tingagenturen. Genau vier Agenturen erfillen derzeit die
einschlagigen Kriterien, nur sie werden von der EZB zu
Rate gezogen: S&P, Moody’s, Fitch und die kanadische
Agentur DBRS.

Die Ratings dieser Gesellschaften werden umgerechnet
in die von der EZB konzipierte ,harmonisierte Ratingskala
des Eurosystems”. Die EZB akzeptiert grundséatzlich nur
Wertpapiere, die auf dieser Skala mindestens ein Rating
der Kreditqualitatsstufe 3 aufweisen. Stufe 3 entspricht
einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 0,40% Uber einen
Zeithorizont von einem Jahr. Dieser Schwellenwert korre-
spondiert genau mit dem Ubergang vom Investment- zum
spekulativen Bereich, d.h. ein Rating der Stufe 3 bedeutet
ein Rating von mindestens ,,BBB-“ gemaB S&P und Fitch,
~Baa3“ laut Moody’s oder ,,BBB* laut DBRS. Kurzum, Si-
cherheiten, die von den Agenturen mit einem Rating im
spekulativen Bereich notiert sind, werden von der EZB
als nicht notenbankféhig angesehen. Divergieren die Ein-
schatzungen zwischen den Agenturen, so nimmt die EZB
das beste Rating (first-best rule) als Grundlage fir ihre ei-
genen Entscheidungen. Fur Asset Backed Securities gel-
ten verschérfte Anforderungen. Wahrend der Laufzeit des
Wertpapiers muss die Kreditqualitatsstufe 2 (,single A",

18 Vgl. G. Tichy: Did Rating Agencies Boost the Financial Crisis?, in:
Intereconomics, 46. Jg. (2011), H. 5, S. 232-245.

19 Vgl. EZB: The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area —
General Documentation on Eurosystem Monetary Policy Instruments
and Procedures, Frankfurt a.M. 2011.
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0,1% Ausfallwahrscheinlichkeit) eingehalten werden, zu-
dem findet die Second-best-Rule Anwendung, d.h. nicht
nur die beste, sondern auch die zweitbeste Agentur-Be-
urteilung muss den Bonitatsschwellenwert erfiillen.

Die EZB-MaBnahmen zur Risikokontrolle sind ein zwei-
ter Anknipfungspunkt fir die Nutzung von Ratings.?®
Um etwaige Verluste aus den Kreditgeschéaften zu ver-
mindern, differenziert die EZB den Beleihungswert der
Wertpapiere in Abhangigkeit vom Rating. Zur Ermittlung
des Bewertungsabschlags (,Valuation Haircut“) werden
die Papiere in Liquiditadtskategorien eingeordnet und
nach ihrer Restlaufzeit sowie ihrer Kreditqualitdt sor-
tiert. Wertpapiere mit kurzer Restlaufzeit, hoher Liqui-
ditdt und geringem Risiko — gemessen Uber ein gutes
Rating — haben die hdchsten Beleihungswerte und er-
moglichen daher héhere Kreditaufnahmen bei der EZB.
Verschlechtert sich der Marktwert eines Papiers infolge
einer Rating-Herabstufung, so kann der Kredithehmer
Uber einen sogenannten ,Margin Call“ dazu gezwungen
werden, weitere Sicherheiten zu stellen.

Der Riickgriff der EZB auf die Urteile der Ratingagentu-
ren ist grundsatzlich verniinftig. Es ware Ressourcenver-
schwendung par excellence, ein paralleles eigenes Ra-
tingsystem fur private Emittenten und Emissionen auf-
bauen zu wollen. Etwas anders mag es sich beim Rating
staatlicher Emittenten, also beim L&nderrating verhalten,
denn hier hat die EZB im Zweifel gar eine bessere Daten-
basis als die Agenturen. Aber die bessere Datenbasis ist
abzuwégen mit der forcierten Politisierung der Rating-
Urteile. Vergibt die EZB Noten fir die (Wirtschafts-)Poli-
tik der einzelnen Eurolénder, so schllpft sie in die Rolle
eines ,Oberlehrers®, und es ist unschwer zu prognosti-
zieren, dass sie sich im Falle von Herabstufungen mas-
siven politischen Vorwurfen ausgesetzt sehen wirde bis
hin zu aufkeimenden Diskussionen um ihre politische
Unabhangigkeit. Anders gewendet: Ist es denkbar, dass
die EZB unter der Leitung eines Franzosen das franzési-
sche Triple AAA streicht? Ist es denkbar, dass die EZB
unter der Leitung von Mario Draghi Italien in den spe-
kulativen Bereich herabstuft? Nicht-européische und
politisch unabhéngige Agenturen haben in diesen Fal-
len einen klaren Vorteil im Aussprechen unangenehmer
Wabhrheiten.

Das oben skizzierte Regelwerk zur Beurteilung der No-
tenbankfahigkeit von Wertpapieren wurde in den Jah-
ren 2005 und 2006 erarbeitet, es ist seit 2007 in Kraft.
Ex post betrachtet war die Konzeptionsphase eine Art
Schénwetterperiode, denn alle Lander der Eurozone
wurden damals mit ,,single A“ oder besser bewertet. Sin-

20 Vgl. ebenda.

gle A ist gemaB S&P-Skala finf Notenstufen vom speku-
lativen Bereich entfernt. Die Gefahr, dass die gangigs-
ten Papiere bei den Kreditgeschaften des Eurosystems,
Staatsschuldpapiere emittiert von den Eurolandern,
in den spekulativen Bereich abrutschen kdénnten, war
Uberhaupt nicht gegenwértig. Es war kein Szenario, vor
dem es sich zu schiitzen galt.

Die EZB musste dazulernen. Nachdem alle Ratingagen-
turen Griechenland (und spéater Portugal und Irland) in
den spekulativen Bereich eingestuft hatten, stand die
EZB vor der Wahl: Entweder strikte Anwendung der
eigenen Regeln, dann héatten die griechischen Papie-
re nicht mehr als Sicherheit fungieren kénnen, was die
griechischen Banken von der Liquiditatsversorgung de
facto abgeschnitten hatte — mit unabsehbaren Folgen
fur die gesamte griechische (und européische?) Volks-
wirtschaft. Oder die EZB macht von der Méglichkeit Ge-
brauch, die eigenen Regeln auszusetzen. Dieser Weg
wurde mit allen — hier nicht zu diskutierenden — Pros und
Cons beschritten.

Sobald sich die Staatschuldenkrise gelegt hat und sich
die Geldpolitik wieder in ruhigerem Fahrwasser befindet,
wird die EZB ihr Regelwerk reformieren (missen), um die
leidvoll erfahrene Abh&ngigkeit von den Ratingagentu-
ren abzumildern.

Fazit

Eine Herabstufung der L&nder-Kreditwirdigkeit durch
die groBen Ratingagenturen kann die Stabilitat des Fi-
nanzsystems gefahrden. Der prozyklische Multiplikator-
effekt basiert auf der agentureigenen Politik des Sove-
reign Ceiling sowie auf der Einbindung von Rating-Urtei-
len in die Finanzmarktregulierung inklusive der Geldpo-
litik. Forderungen nach einer starkeren Regulierung der
Agenturen, der Schaffung von mehr Wettbewerb oder
die immer wieder vorgebrachten Absichten zur Grin-
dung einer europaischen Agentur?' gehen damit am Ziel
vorbei. Ursachenadiquat wére eine Verminderung der
Finanzmarktregeln mit Rating-Bezug.?? Dies mag der
EZB vergleichsweise leicht gelingen, fur den Gesetz-
geber wird es schwer, alternative RisikomaBe zu finden,
die ein geringeres prozyklisches Potenzial haben und
gleichwohl handhabbar und transparent sind. Aber nie-
mand hat behauptet, dass intelligente Regulierung ein
Leichtes ist.

21 Vgl. Européische Ratingagentur: Nessie taucht auf, in: Siddeutsche
Zeitung vom 23.1.2012, http://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/eu-
ropaeische-ratingagentur-nessie-taucht-auf-1.1264476.

22 Vgl. L. J. White: The Credit Rating Agencies, in: Journal of Economic
Perspectives, 24. Jg. (2010), H. 2, S. 211-226.
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