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I. Einfiihrung

Seit Beginn der globalen Wirtschaftskrise, die als Subprime-
Krise in den Vereinigten Staaten ihren Anfang nahm, ist die
Rolle von Ratingagenturen stark in die Kritik gekommen. Nach
Ansicht von Expertengremien hatten fragwurdige
Beurteilungen von komplexen, strukturierten Finanzprodukten,
wie etwa die Verbriefung von risikoreichen (sub-prime)
Hypothekarkrediten, einen entscheidenden Anteil an der
Entstehung und Entwicklung der Krise auf den globalen
Finanzmarkten. Dariber hinaus ist vor allem die spate
Reaktion der Ratingagenturen auf die sich schnell
verschlechternden Marktbedingungen kritisiert worden. So war
die Kreditwirdigkeit des globalen Finanzdienstleisters Lehman
Brothers nur Tage vor dessen Kollaps von flhrenden
Ratingagenturen noch mit der zweit- beziehungsweise

dritthéchsten Bewertung ausgezeichnet worden.!

Vor dem Hintergrund der globalen Finanzkrise und den stets
zunehmenden Forderungen nach (Gber-)staatlicher
Regulierung hat die Europdische Kommission bereits im
November 2008 einen Richtlinienvorschlag zur Regulierung
von Ratingagenturen in der Europadischen Union (EU)
vorgelegt. Erklartes Ziel der Europaischen Kommission war es
sicherzustellen ,(...) dass die in der Gemeinschaft verwendeten

Ratings unabhé&ngig, objektiv und von héchster Qualitét sind.™?

' Moody’s Investors Service und Standard & Poor’s.

* Priambel, Vorschlag fiir eine Verordnung des Europidischen Parlaments und des Rates iiber

Ratingagenturen, KOM(2008) 704 endgiiltig (hiernach: Kommissionsvorschlag). Vgl.



Die endglultige Fassung der Verordnung Uber Ratingagenturen
ist schlieBlich im September 2009 durch das Europaischen
Parlament und den Rat verabschiedet worden.> Zeitgleich hat
die Europaische Kommission bereits weitere Vorschlage zur
Starkung der Finanzaufsicht vorgelegt. Im Kern zielt diese
neue Gesetzesinitiative auch auf eine Neuordnung der
Kontrolle von Ratingagenturen ab, die den Regulierungsansatz
der hier behandelten Verordnung 1060/2009 (bersteigt.*

Die vorliegende Abhandlung widmet sich der Frage, ob und
inwieweit Verordnung 1060/2009 etwaige Schwachen des
bisherigen Systems beseitigen und einen Beitrag zur
Verbesserung der Aufsicht (ber die Tatigkeiten von
Ratingagenturen leisten kann. Zu diesem Zweck wird zunachst
kurz auf den Hintergrund des europdischen
Regulierungsansatzes einzugehen sein. Danach werden einige

zentrale Aspekte der Verordnung 1060/2009 analysiert.

Bei diesem Beitrag handelt es sich um die schriftliche Fassung
eines mundlichen Referats, das der Autor im Rahmen der
Vortragsreihe ,Rechtsfragen der Europaischen Integration™ im
Oktober 2009 am Zentrum flr europadisches Wirtschaftsrecht

gehalten hat. Der Beitrag ist eine stark gekirzte

Amtenbrink and De Haan, Regulating Credit Rating Agencies in the European Union: A
Critical First Assessment of the European Commission Proposal, Working Paper, April 2009
(abgerufen am 19 Februar 2010), http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1394332.

Verordnung (EG) 1060/2009 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. September
2009 iiber Ratingagenturen, Abl. EU 2009 L 302/1 (Verordnung 1060/2009).

Vgl. insofern die Pressemitteilung der Kommission vom 23 September 2009, Kommission
verabschiedet Legislativvorschldge zur Stiarkung der Finanzaufsicht in Europa, IP/09/1347.
Vgl. unten Abschnitt II1.3.



deutschsprachige Fassung eines in der Common Market Law

Review erschienenen Artikels.>

II. Hintergrund

Zur besseren Einordnung des europadischen
Regulierungsansatzes wird zunachst kurz auf die Funktion von
Ratingagenturen im Allgemeinen, die bisherige europadische
Rechtslage und die diversen Reformvorschlage, die aus Anlass
der Finanzkrise in Bezug auf Ratingagenturen gemacht

wurden, eingegangen.

1. Zur Rolle von Ratingagenturen

Obwohl es weltweit zahlreiche Ratingagenturen gibt, teilen
sich nur drei Anbieter circa 95 Prozent des Marktes. Standard
& Poor’s Ratings Services und Moody’s Investors Service -
beide mit Sitz in den USA - halten circa 80 Prozent
Marktanteil, wahrend die britische Firma Fitch Ratings etwa 15
Prozent  Marktanteil hat. Hauptbetatigungsfeld dieser

Privatunternehmen ist die Abgabe von sogenannten Ratings.

Artikel 3(1) (a) der Verordnung 1060/2006 beschreibt Ratings
als ,(...) ein Bonitétsurteil in Bezug auf ein Unternehmen,
einen Schuldtitel oder eine finanzielle Verbindlichkeit, eine

Schuldverschreibung, eine Vorzugsaktie oder ein anderes

> Vgl. Amtenbrink and De Haan, Regulating Credit Ratings in the European Union: A Critical
First Assessment of Regulation 1060/2009 on Credit Rating Agencies, Common Market Law
Review 2009, 1915.



Finanzinstrument oder den Emittenten derartiger Schuldtitel,
finanzieller Verbindlichkeiten, Schuldverschreibungen,
Vorzugsaktien oder anderer Finanzinstrumente, das anhand
eines festgelegten und definierten Einstufungsverfahrens fur
Ratingkategorien abgegeben wird." Daruber hinaus werden
auch Bonitatsurteile Uber Staaten und selbst internationale
Organisationen  abgegeben. Bewertungen  werden in
sogenannten Ratingkategorien ausgedriickt, zumeist in Form
von Buchstaben oder Zahlen, zum Teil erganzt mit
nachgestellten Zeichen. So kennt Standard & Poor’s ein Skala
die von AAA als héchste Bewertung (,Extremely strong
capacity to meet financial commitments®) bis D (,Payment
default on financial commitments") als schlechteste Bewertung

reicht.®

Auf den heutigen Finanzmarkten nehmen Ratingagenturen
eine SchllUsselposition ein. Sie dienen als wichtige
Informations- und Entscheidungsquelle sowohl fur
(institutionelle) Investoren als auch fur aufsichtsrechtliche
Zwecke. Die Beurteilung von Finanzprodukten verlangt
Expertenkenntnis und ist zeitraubend. Entsprechend attraktiv
ist es deshalb flur Investoren, um sich bezilglich der mit
komplexen Finanzprodukten verbundenen Risiken auf die
Einschatzungen von spezialisierten Marktanalysten zu
verlassen, die letztere auf Grundlage (scheinbar) bewahrter

Vorhersagemodellen treffen. In den Erwagungen zu der

6 Erlduterungen zu den Ratingkategorien finden sich auf der Internetseite der Ratingagentur:
http://www.standardandpoors.com/ratings/definitions-and-faqs/en/us/#def 1 (abgerufen am 19
Februar 2010).



Verordnung wird deshalb auch zurecht auf die Bedeutung von
Ratings hingewiesen: ,Ratingagenturen spielen auf den
globalen Wertpapier- und Bankenmdérkten eine wichtige Rolle,
da Anleger, Kreditnehmer, Emittenten und Regierungen unter
anderem die Ratings dieser Agenturen nutzen, um fundierte

Anlage- und Finanzentscheidungen zu treffen."’

Dariber hinaus sind Ratings auch in der Finanzaufsicht von
groBer Bedeutung. Vor  allem Kreditinstitute und
Wertpapierfirmen kdénnen sich im Rahmen der Feststellung
ihrer bankenaufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen
bei der Berechnung des Kreditrisikos auf Ratings stitzen. Ziel
der Eigenkapitalanforderungen ist der Schutz von Investoren
und Sparern. Ratingagenturen kommt damit zumindest
mittelbar eine wichtige Funktion in der Regulierung der

Finanzmarkte und der Stabilitdt des Finanzsystems zu.

Das Geschaftsmodell dieser Unternehmen hat sich im Laufe
der Zeit gewandelt.® Am Anfang der Entstehung von
Ratingagenturen im vorigen Jahrhundert wurden Ratings im
Wege von Abonnementen finanziert und durch die jeweiligen
Investoren bezahlt. Seit Mitte der 70er Jahre des vorigen
Jahrhunderts hat sich dann aber das Modell des zahlenden
Emittenten weitestgehend durchgesetzt, wonach der Emittent

eines Finanzinstruments oder - produktes die Ratingagentur

7 Erwigung Nr. 1 Verordnung 1060/2009.

 Zu der Frage, ob es sich bei Ratingagenturen um ‘Finanzunternehmen’ handelt, die zumindest

mittelbar dem Gesetzes iiber den Wertpapierhandel unterliegen vgl. Witte und Bultmann,
Unternehmensrating — Rechtsschutz und legislativer Handlungsbedarf, in Achleitner und
Everling (Hrsg.), Rechtsfragen im Rating (Wiesbaden, Gabler 2005), 98 ff.



fir die Abgabe eines Ratings vergitet.® Grund fir die
EinfUhrung dieses Geschaftsmodels war nicht zuletzt das
Aufkommen neuer Vervielfaltigungsmethoden durch die die
Exklusivitat der mittels Abonnement herausgegebenen

Analysen nicht langer gewahrleistet werden konnte.

2. Die europaische und internationale (Rechts-)lage

vor Inkrafttreten der Verordnung

Die Verordnung Zielt auf die Behebung eines
Regulierungsdefizits auf mitgliedstaatlicher und europaischer
Ebene ab. Aus dieser Zielsetzung kann allerdings nicht der
Schluss gezogen werden, dass Ratingagenturen bis dato

keinerlei Verhaltensregeln unterworfen waren.

Bezuglich rechtsverbindlicher Vorgaben auf europaischer
Ebene spielt die Rahmenvereinbarung Uber die Internationale
Konvergenz der Kapitalmessung und
Eigenkapitalanforderungen des Baseler Ausschusses flr
Bankenaufsicht aus dem Jahre 2004 eine entscheidende Rolle.
Die Vorgaben des Basel II-Abkommens sind in der EU in Form
der Eigenkapitalvorschriften der Richtlinie 2006/48/EG (ber
die Aufnahme und AuslUbung der Tatigkeit der Kreditinstitute
und der Richtlinie 2006/49/EG Uber die angemessene

’ Dariiber hinaus stellen Ratingagenturen auch Ratings aus, die nicht in Auftrag gegeben worden

sind. Diese Ratings werden allerdings als weniger verlédsslich eingeschétzt, da sie oftmals auf
offentlich zugiinglichen Daten basiert sind. Vgl. hierzu Kormos, ,Quis custodiet ipsos
custodes? Revisiting rating agency regulation®, (2008) International Business Law Journal,
569.



Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und

Kreditinstituten umgesetzt worden.®

Entsprechend der Eigenkapitalrichtlinie 2006/48/EG werden
die Risikogewichte und die daraus resultierenden
Eigenkapitalanforderungen der Forderungen von
Kreditinstituten und Wertpapierhdusern anhand externer
Ratings bestimmt.!! Ein externes Rating darf nur dann zu
diesem Zweck verwendet werden, wenn die die
Risikobewertung vornehmende externe Ratingagentur von den
zustandigen nationalen Behdrden zuvor anerkannt worden
ist.'? Grundséatzlich ist eine Anerkennung nur dann mdglich,
wenn die Ratingmethoden der Ratingagentur Objektivitat,
Unabhangigkeit und  Transparenz  gewahrleisten, sie
kontinuierlich Uberprift werden und die erstellten Ratings
zuverldssig und transparent sind.!> Anhang VI Teil 2 der
Richtlinie umfasst detaillierte technische Kriterien, die die
zustandigen nationalen Behdrden zu prifen haben. So mussen
die Zulassungsbehdrden sich beispielsweise davon
Uberzeugen, dass die Methodik flr die Vergabe von Ratings
streng, systematisch und bestandig ist und einer Validierung
unterliegt, die auf historischen Erfahrungswerten beruht. Auch

darf die Methodik keinen externen politischen Einflissen oder

' Richtlinie 2006/48/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 tiber die
Aufnahme und Ausiibung der Titigkeit der Kreditinstitute, ABl. EU 2006 L 177/1; Richtlinie
2006/49/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 iiber die
angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten, ABl. EU
2006 L 177/201.

" Art. 80(1) und Art. 81 Richtlinie 2006/48.
2 Ibid., Art. 81(1).
5 Ibid., Art. 81(2).



Restriktionen und keinem wirtschaftlichen Druck unterliegen,
der das Ratingurteil beeinflussen konnte. Die Ratings der
Ratingagentur miussen laufend Uberprift werden und bei
Anderungen der finanziellen Situation angepasst werden.
Auch mussen die Grundsatze der von einer Ratingagentur
angewandten Kreditbeurteilungsmethodik 6ffentlich zuganglich
sein, damit sich potenzielle Nutzer ein Urteil Uber ihre

angemessene Herleitung bilden kdénnen.

Neben diesen Vorgaben der Richtlinie 2006/48/EG hat sich der
Ausschuss der europdischen Bankaufsichtsbehérden®® auf
Leitlinien flr die Anerkennung von externen Ratingagenturen

t.!® Aufgrund dieser Leitlinien haben sich die

geeinig
Aufsichtsbehérden der Mitgliedstaten seitdem informell auf die

Anerkennung diverser Ratingagenturen versténdigt.'’

Bezuglich der Verwendung von Ratings flr die Bestimmung
der Eigenkapitalanforderungen gab es also bereits vor in Kraft
treten der Verordnung 1060/2009 europaische Vorgaben flr
die Tatigkeiten von Ratingagenturen. Allerdings sehen diese
Regelungen nicht etwa auch ein allgemeines europaisches
Zulassungs- oder Aufsichtsverfahren vor. Tatsachlich wird in
den Erwagungen zu der Richtlinie 2006/48/EG auf die

Notwendigkeit hingewiesen ,(...) einen angemessenen

' Nach jedem signifikanten Ereignis, mindestens aber einmal im Jahr.
' Committee of European Banking Supervisors (CEBS).

16 Guidelines on the recognition of External Credit Assessment Institutions, vom 20 Januar 2006,
vgl. http://www.c-ebs.org/getdoc/0da3a72b-d3dc-4214-b691-bbf5fdd4af55/GLO7.aspx
(abgerufen am 19 Februar 2010).

17 Soweit bekannt: Fitch, Standard & Poor’s, Moody’s und DBRS.



kinftigen Anerkennungs- und Beaufsichtigungsprozess fur

Ratingagenturen im Auge zu behalten'.*

Auch jenseits der Eigenkapitalrichtlinie gab es im begrenzten
Umfang  bereits europdische Verhaltensvorgaben  flr
Ratingagenturen. Erwahnenswert, wenn auch am Rande, sind
die Richtlinie 2003/6/EG Uber Insider-Geschafte und
Marktmanipulation®® und die Durchfiihrungsrichtlinie
2003/125/EG in Bezug auf die sachgerechte Darbietung von
Anlageempfehlungen und die Offenlegung von
Interessenkonflikten.?® Zwar werden Ratings nicht als
Empfehlungen im Sinne der letztgenannten Richtlinie definiert,
dennoch wird gefordert, dass Ratingagenturen interne
Politiken und Verfahren verabschieden, die sicherstellen, dass
die von ihnen verdffentlichen Ratings sachgerecht dargeboten
werden und dass nennenswerte Interessen oder
Interessenkonflikte im Zusammenhang mit den
Finanzinstrumenten oder den Emittenten, auf die sich die
Ratings beziehen, angemessen offengelegt werden.?! Dariiber
hinaus werden Ratingaktivitaten nicht automatisch vom
Anwendungsbereich der Richtlinie Uber Markte flr

Finanzinstrumente erfasst.??

8 Erwigung Nr. 39.

" Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003, Abl.
EG 2003 L 96/16.

0 Richtlinie 2003/125/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europédischen Parlaments und des Rates, Abl. EU 2003 L.339/73.

! bid., Erwidgung Nr. 10.

*? Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 iiber
Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des
Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europiischen Parlaments und des Rates und zur
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Bezlglich internationaler Vorgaben ist vor allem auf den
Verhaltenskodex flr Ratingagenturen der International
Organisation of Securities Commissions (IOSCO)
hinzuweisen.”?> Der Kodex hat keinen rechtsverbindlichen
Charakter. Dementsprechend werden Ratingagenturen auch
lediglich aufgefordert etwaige VerstéBe zu begriinden.?*
Dariber hinaus sind die Verhaltensvorgaben auch
vergleichsweise unbestimmt.?”> Dennoch wird dem IOSCO-
Kodex in der Praxis durchaus Bedeutung beigemessen. Der
Ausschuss der europaischen Wertpapierregulierungs-
behérden?® hat in der Vergangenheit jéhrlich einen Bericht an
die Europaische Kommission verfasst, in dem die Einhaltung
des Kodex durch Ratingagenturen beurteilt wurde.?” Der
Ausschuss charakterisiert den Verhaltenskodex als ,(...) the
standard on which CRA conduct of business should be
assessed’.”® Auch die Europdische Kommission hat die Rolle
des IOSCO-Kodex gewdurdigt. In ihrer Begrindung zum
Vorschlag flr eine Verordnung Uber Ratingagenturen stellt

diese fest: ,Im Hinblick auf die inhaltlichen Anforderungen

Authebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, Abl. EU 2004 L 145/1. Vgl. Mitteilung der
Europdischen Kommission iiber Rating-Agenturen vom 23.12.2005 (2005/11990), 8, wonach
‘(...) das Erstellen eines Ratings fiir die Rating-Agentur nicht zwangslidufig auch eine
»Anlageberatung® im Sinne von Anhang I der MiFID nach sich zieht.*

3 Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions, Code of
Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies, Revised version, May 2008.

H ‘Comply or explain’.
» Vgl. Amtenbrink and De Haan, supra FN 5.
6 Committee of European Securities Regulators (CESR).

*’ CESR, ‘CESR’s Second Report to the European Commission on the compliance of credit
rating agencies with the IOSCO Code and The role of credit rating agencies in structured
finance’, May 2008, vgl. http://www.cesr-eu.org/data/document/CESR_08_277.pdf (abgerufen
am 19 Februar 2010).

2 Ibid,, S. 3.
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sieht die Kommission den U(berarbeiteten I0SCO-Kodex als
einen globalen MaBstab an'*® Gleichzeitig wird aber auch
darauf hingewiesen, dass der Kodex ,(..) einige
Beschrdnkungen [hat], die beseitigt werden mdissen, sollen

diese Regeln voll zur Anwendung gelangen.**°

3. Kritik an der bisherigen Situation und

Verbesserungsvorschlage

Im Rahmen der Erforschung der Ursachen der globalen
Finanzkrise ist auch die Rolle von Ratingagenturen durch
diverse internationale Expertengremien, wie etwa dem
Financial Stability Forum, dem Ausschuss der europaischen
Wertpapierregulierungsbehérden und der Expertengruppe
Europdische Wertpapierméarkte®! unter die Lupe genommen
worden. Auf Kritik ist vor allem die Art und Weise gestoBen, in
der Ratingagenturen auf der Grundlage von unvollstandigen
Datensatzen und unzureichenden Modellen komplexe
Finanzprodukte mit hohen Ratings versehen haben.?? Auch auf
die latente Gefahr von Interessenkonflikten, die von dem
Modell des zahlenden Emittenten ausgeht, ist hingewiesen
worden. Tatsachlich ist dieses Geschaftsmodell nicht
unproblematisch. Einerseits basiert das Ratinggeschaft

groBtenteils auf der Glaubwulrdigkeit der Beurteilungen der

» Begriindung zum Vorschlag fiir eine Verordnung iiber Ratingagenturen, supra Fn. 2, S. 3.
30 Begriindung zum Vorschlag fiir eine Verordnung iiber Ratingagenturen, supra Fn. 2, S. 3.
i European Securities Markets Expert Group (ESME).

2 Vgl. Financial Stability Forum, Report of the FSF on Enhancing Market and Institutional
Resilience, April 2008.
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Ratingagentur. Eine Ratingagentur wird darum auch alles
vermeiden wollen, was das Risiko eines Vertrauensverlustes
erhoht. Andererseits schafft der Umstand, dass Ratings
groBtenteils durch die Emittenten von Finanzprodukten bezahlt
werden den perversen Anreiz, um im Sinne eines guten
Geschaftsverhaltnisses mit dem Kunden die Kreditwurdigkeit
seiner Produkte zu positiv zu bewerten. Diese Gefahr besteht
vor allem dann, wenn sich die Geschaftsbeziehungen der
Ratingagenturen mit dem Kunden nicht auf die Erstellung von
Ratings beschranken, sondern darlber hinaus auch andere
Nebendienstleistungen erbracht werden.*? Damit befinden sich
Ratingagenturen in einem permanenten Spannungsfeld
zwischen dem kurzfristigen Vorteil, der sich aus der
Zufriedenstellung der Kunden ergibt, und der langfristigen

Wahrung ihres guten Rufes.

Des  Weiteren ist  kritisiert worden, dass weder
Ratingagenturen, noch Investoren oder Aufsichtsbehdrden in
ihren  Beurteilungen hinreichend deutlich differenzieren
zwischen komplexen strukturierten und herkdmmlichen
Finanzprodukten.?** Das birgt die Gefahr in sich, dass die bei
komplexen strukturierten Finanzprodukten vergleichsweise
groBeren Auswirkungen einer etwaigen Fehlbewertung
unterschatzt werden, und in der jungsten Vergangenheit wohl

auch tatsachlich unterschatzt wurden. Dies ist besonders

* Etwa in Form einer Beratung bei der Ausgestaltung neuer Finanzprodukte.

¥ Zur Rolle von Ratingagenturen bei der Beurteilung von solchen Finanzprodukten vgl.
Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions, The Role of
Credit Rating Agencies in the Structured Finance Markets’, May 2008.
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deshalb besorgniserregend, weil sich der Absatz dieser
Finanzprodukte seit Mitte der 90er Jahre des vergangenen
Jahrhunderts mehr als verdreifacht hat® und sich inzwischen
ein Drittel bis die Halfte aller durch Ratingagenturen
vorgenommenen Ratings auf solche  Finanzprodukte

beziehen.3®

Vorschlage zur Reform des bestehenden Systems haben sich
vor allem auf das Ratingverfahren selbst konzentriert. So ist
die deutliche Trennung zwischen traditionellen und
strukturierten Finanzprodukten angemahnt und eine bessere
Uberpriufung der durch den Emittenten zur Verfiigung
gestellten Daten eingefordert worden. Auch sollten zusatzliche
MaBnahmen zur klnftigen Vermeidung von
Interessenkonflikten getroffen werden. Vor allem ist aber
darauf hingewiesen worden, dass Anleger ein groBeres Mal3 an
eigener Sorgfalt walten lassen mussen, anstelle blind auf
Ratings zu vertrauen. Tatsachlich scheinen Anleger sich nicht
immer der Tatsache bewusst zu sein, dass Ratings nicht alle
mit einem Finanzprodukt verbundene Risiken abdecken.
Ratings beurteilen Kreditrisiken, nicht jedoch auch Markt- und

Liquiditatsrisiken.?’

Bemerkenswert ist, dass sich keines der genannten

Expertengremien ausdruicklich flr die sofortige EinfUhrung

* Fender und Mitchell, Strukturierte Finanzierung: Komplexitit, Risiken und die Rolle von
Ratings, BIZ-Quartalsbericht, Juni 2005.

% Mit Bestnote AAA, WOZ Die Wochenzeitung, http://www.woz.ch/artikel/rss/15417 html
(abgerufen am 19 Februar 2010).

37 Vgl. Amtenbrink and De Haan, supra Fn. 5, S. 1918.
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einheitlicher gesetzlicher Regelungen flur Ratingagenturen
ausgesprochen hat. Selbst die von der Europdischen
Kommission mit der Erstellung einer Studie zur Rolle von
Ratingagenturen beauftragte Expertengruppe Europaische
Wertpapiermarkte hat in ihrem Bericht vom Juni 2008
ausdrucklich darauf hingewiesen, dass der Nutzen einer
Regulierung nicht die damit verbundenen Kosten Ubersteigen
wiirde, weshalb man von einer Regulierung absehen sollte.?®
Auch der Ausschuss der europadischen
Wertpapierregulierungsbehdrden hatte bereits im Mai 2008
darauf hingewiesen, dass es keinerlei Erkenntnisse dariber
gabe, das Marktregulierung in diesem Sektor zu einer
splrbaren Verbesserung fuhre und Situationen, wie sie sich
bei der Subprime-Krise hervorgetan haben, in Zukunft

vermieden werden koénnten.*®

Der Ausschuss sprach sich
deshalb flr marktgesteuerte Verbesserungen auf Grundlage
einer Weiterentwicklung des I0SCO-Kodex und die Errichtung
einer Standardisierungs- und  Aufsichtsinstitution  auf
internationaler oder zumindest europaischer Ebene aus. Der
Durchsetzung der verbesserten Standards sollte vor allem
durch mehr Transparenz und durch eine Politik des ,naming

and shaming' Nachdruck verliehen werden.

¥ ESME, Role of Credit Ratings Agencies, ESME’s report to the European Commission, June
2008, http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/esme/report_040608_en.pdf
(abgerufen am 19 Februar 2010).

* CESR, CESR’s Second Report to the European Commission on the compliance of credit rating
agencies with the IOSCO Code and the role of credit ratings in structured finance, May 2008,
http://www.cesr-eu.org/popup2.php?id=5049 (aufgerufen am 19 Februar 2010).
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Angesichts dieser Expertenmeinungen mag es verwundern,
dass die Europdische Kommission sich dennoch dazu
entschlossen hat, einen Vorschlag flr eine Verordnung uber
Ratingagenturen auszuarbeiten. Zwar legt die Europaische
Kommission in ihrer Begrindung zum Verordnungsvorschlag
dar, dass sie alle Optionen geprift habe und zwar von der
Wahrung des Status Quo bis zum Erlass von
Rechtsvorschriften. Im Endeffekt ist die Europaische
Kommission allerdings zu dem Schluss gelangt: ,Die legislative
Option hatte klare Vorteile gegenltber den anderen Optionen,
insbesondere im Hinblick auf die Wirksamkeit und die
Rechtssicherheit'.”® Wirksamkeit, Rechtssicherheit (Vertrauen
in die Regelungen), gemeinsamer Rahmen und Flexibilitat aus
Sicht des Betriebes von Ratingagenturen in der EU sind in
diesem Zusammenhang von der Europadischen Kommission als
die wichtigsten Erwdagungsgrinde flur eine europdische
Regulierung von Ratingagenturen angefuhrt worden. Zur
Begrindung fihrt die Europaische Kommission weiterhin aus:
,EU-Rechtsvorschriften scheinen die einzig mdgliche Option zu
sein, um die Anleger und die europdischen Finanzmérkte
hinreichend vor dem Risiko der Misswirtschaft von

Ratingagenturen zu schiitzen’.**

Tatsachlich zeigte sich die Europaische Kommission unter
Leitung des damaligen Kommissars fur den Binnenmarkt und

den Dienstleistungssektor Charlie McCreevy wenig beeindruckt

40 Begriindung zum Vorschlag fiir eine Verordnung tiber Ratingagenturen, supra Fn. 2, S. 6.

“ Ibid., S. 7.
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von den Bemuihungen zur  Selbstregulierung von
Ratingagenturen: ,Eine auf der freiwilligen Einhaltung des
IOSCO-Kodexes basierende Selbstregulierung scheint keine
angemessene verlédssliche Loésung fir die Behebung der

42 Umso

strukturellen Méangel des Gewerbes zu sein.
bemerkenswerter ist deshalb die Tatsache, , dass
Ratingagenturen in der Verordnung ausdricklich dazu
aufgerufen werden, den IOSCO-Kodex auf freiwilliger Basis

anzuwenden.*?

III.Der neue europaische Regulierungsansatz

Angesichts der  Erwagungsgrinde der  Europaischen
Kommission zur Verordnung drangt sich die Frage auf, ob und
inwieweit der gewahlte europdische Regulierungsansatz
tatsachlich zur Verbesserung der Aufsicht Gber die Tatigkeiten
von Ratingagenturen beitragen kann. Im Rahmen dieser
kurzen Abhandlung kann nachstehend allerdings nur auf einige

zentrale Aspekte der Verordnung eingegangen werden.**

1. Selbstregulierung oder ,staatlicher' Eingriff?

Als vielleicht den groBten Nachteil der Verordnung kann - so

seltsam es auch klingen mag - die Existenz der Verordnung

* 1bid., S. 3. Vgl. auch die dahingehenden &ffentlichen AuBerungen von McCreevy, Regulating
in a Global Market, speech by Charlie McCreevy, at the occasion of the inaugural Global
Financial Services Conference, Dublin, 16 June 2008 (Speech/08/334).

- Erwidgung Nr. 8 Verordnung 1060/2009.

* Detailliertere Ausfiihrungen hierzu finden sich bei Amtenbrink and De Haan, supra, Fn. 5.
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als solches angesehen werden. Die Systemrelevanz von
Ratingagenturen beruht vor allem auf dem Vertrauen, das
Anleger diesen Ratings nicht zuletzt angesichts mangelnder
eigener Fachkenntnisse schenken. In den Erwagungen zur
Verordnung wird dann auch ausdricklich darauf hingewiesen,
dass die Nutzer von Ratings diesen nicht blind vertrauen,
sondern stattdessen eigene Sorgfalt walten lassen sollten.*
Jedoch stellt sich die Frage, ob die gesetzliche Regulierung von
Ratingagenturen bei Anlegern nicht gerade den umgekehrten
Effekt haben wird. Mit anderen Worten, wird durch die
Verordnung nicht gerade der falsche Eindruck erweckt oder
zumindest verstarkt, dass Ratings angesichts ihrer
europaweiten gesetzlichen Regulierung grundsatzlich
verlasslich sind? Tatsachlich ist das erklarte Ziel der
Verordnung ,(..) ein hohes MaB an Verbraucher- und
Anlegerschutz zu gewéhrleisten, indem fir Ratings, die in der
Gemeinschaft abgegeben werden, gemeinsame

Qualitdtsanforderungen festgelegt werden’.*°

Die Verordnung erweckt den Anschein eines Qualitatssiegels
fur Ratingagenturen und deren Ratings. Angesichts ihres
Inhalts und begrenzten Regulierungsumfangs mit Bezug auf
Ratingmethoden und -modellen kann die Verordnung eine
solche Qualitatssicherung aber wohl nicht gewéhrleisten.*” Vor

dieser Gefahr hat auch bereits die Expertengruppe

* Erwigungsgrund Nr. 10 Verordnung 1060/2009.
** Tbid., Erwigungsgrund Nr. 75.
o Vgl. Amtenbrink and De Haan, supra, Fn. 5.
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Europdische Wertpapiermarkte gewarnt: ‘In fact, full formal
regulation may be counter-productive as it might be seen by
users in the market place to imply a level of official
endorsement of ratings which is neither justified nor
feasible.””® Einige Kommentatoren gehen sogar davon aus,
dass die Verordnung letztlich weniger Zuruckhaltung bei der
Abgabe von Ratings zur Folge haben wird. Ratingagenturen
werden nicht mehr allein oder primar auf die Wahrung ihrer
Reputation bedacht sein, sondern vielmehr auf die
Beibehaltung ihrer Lizenz. Solange die Registrierung nicht
gefahrdet ist, ist nicht auszuschlieBen, dass sich
Ratingagenturen ganz auf die Erstellung von flr ihre Kunden

glinstige Ratings konzentrieren werden.*

Trotz dieser grundsatzlichen Kritik am europaischen
Regulierungsansatz kann nicht aufer Acht gelassen werden,
dass der vor Inkrafttreten der Verordnung geltende freiwillige
Verhaltenskodex als unzureichend bewertet worden ist. Die
Regulierung von Ratings kann deshalb vielleicht auch als das
kleinere von zwei Ubeln betrachtet werden. Zudem erweist
sich die Verordnung bei naherer Betrachtung in vielen Teilen
als eine Detailausarbeitung des im Mai 2008 Uberarbeiteten
IOSCO-Verhaltenskodex. Vor allem die in den Artikeln 6 bis 13
der Verordnung sowie die in deren Anhang I festgelegten

organisatorischen und operationellen Anforderungen an

“ Supra Fn. 32.

9 Vgl. Morrison, Rating agencies, regulation, and financial market stability, Said Business
School, University of Oxford, 2008; Partnoy, How and Why Credit Rating Agencies are not
like other Gatekeepers, University of San Diego, School of Law, Legal Studies Research Paper
Series, no. 07-46.
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Ratingagenturen finden ihren Ursprung im IOSCO-Kodex. Ein
Beispiel ist die Aufforderung an Ratingagenturen, um bei der
Abgabe von Ratings starker als bisher zwischen
konventionellen und strukturierten Finanzprodukten zu
unterscheiden. In der Verordnung werden Ratingagenturen
zusatzlich dazu verpflichtet flr strukturierte Finanzprodukte
eine eigene Ratingkategorie zu benutzen, etwa durch die
Verwendung eines zusétzlichen Symbols.”® Auch unbeauftragte
Ratings missen also solche gekennzeichnet werden. Dabei
muss durch die Ratingagentur offengelegt werden, ob das
bewertete Unternehmen oder ein mit diesem verbundener
Dritter in den Ratingprozess eingebunden war und ob die
Ratingagentur Zugang zu den Blchern oder zu anderen
einschléagigen internen  Dokumenten des bewerteten
Unternehmens oder eines mit diesem verbundenen Dritten
hatte.”® Es ist allerdings fraglich, ob die Einfiihrung von neuen
Kennzeichnungspflichten bei Investoren zu mehr Sorgfalt im
Umgang mit komplexen Finanzprodukten und deren Ratings

fiUhren wird.

Wahrend der IOSCO-Kodex Ratingagenturen lediglich aufruft
ausreichend Informationen UUber ihre Verfahrensweisen,
Methoden und Annahmen bei der Erstellung von Ratings zu

veroffentlichen, sieht die Verordnung verbindliche Vorschriften

%0 Art. 10(3) Verordnung 1060/2009.
! Tbid., Art. 10(4)-(3).
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vor.”? Ratingagenturen miissen diese Informationen kiinftig
offenlegen.>® Darliber hinaus werden Ratingagenturen nicht
nur dazu verpflichtet etwaige Anderungen bei den
verwendeten Methoden, Modelle oder grundlegenden
Annahmen zu melden, sondern daraufhin alle bis dato
abgegebenen Ratings auf den Prifstand zu stellen und
gegebenenfalls neue Ratings auf Grundlage des neuen
Verfahrens zu erstellen.”® Eine vergleichbare Regelung findet
sich zwar auch im IOSCO-Kodex, jedoch Ilediglich auf

freiwilliger Basis.

2. Strengere Verhaltensregel fiir Ratingagenturen

Der euopdische Gesetzgeber war deutlich darum bemduht,
Interessenkonflikten bei der Erstellung von Ratings kulnftig
entgegenzuwirken. So ist in der Verordnung die wichtige
Forderung des Ausschusses der europdischen
Wertpapierregulierungsbehérden aufgegriffen worden, die
Kern- und Nebendienstleistungen von Ratingagenturen klar zu
definieren. Im Prinzip ist es Ratingagenturen kinftig nicht
mehr gestattet, um Beratungsleistungen flir das bewertete
Unternehmen oder einen verbundenen Dritten zu erbringen.
Ausdrlcklich ausgeschlossen sind die Beratung in Bezug auf

die Unternehmens- oder Rechtsstruktur, Vermdgenswerte,

> Im Kodex finden sich regelmifig freibleibende Umschreibungen wie ‘feasable’ und ‘when
appropriate’.

>3 Art. 8 und Anhang 1 Abschnitt E II-III Verordnung 1060/2009.
* Tbid., Art. 8(6).
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Verbindlichkeiten oder Tatigkeiten des bewerteten

Unternehmens oder des verbundenen Dritten.>>

Allerdings
verbietet die Verordnung nicht alle Nebendienstleistungen.>®
So dirfen Ratingagenturen auch in Zukunft Marktprognosen,
Einschatzungen der wirtschaftlichen Entwicklung,
Preisanalysen und andere Analysen allgemeiner Daten sowie
damit zusammenhangende Verteilungsdienste erbringen. Die
Erbringung  solcher Dienstleistungen  far durch die
Ratingagentur bewertete Unternehmen oder mit diesen
verbundenen Dritten wird durch die Verordnung nicht
ausgeschlossen.””  Allerdings darf dies nicht zu

Interessenkonflikten fihren.

Die Offenlegungspflicht flir Nebendienstleistungen ist sicherlich
begriBenswert. Fraglich ist aber, wie sich das Gebot der
Vermeidung von Interessenkonflikten mit der durch die
Verordnung ebenfalls eingerdumten Mdglichkeit vertragt, auch
in Zukunft an Kunden die ein Rating in Auftrag gegeben haben
Nebendienstleistungen zu verkaufen. Die durch die
Verordnung vorgenommene Trennung der Ratingauftrage von
anderen Dienstleistungen kann die wirtschaftliche
Abhangigkeit der Ratingagenturen von ihren zahlenden
Kunden und die sich daraus direkt oder indirekt ergebene

Konfliktlage jedenfalls nicht vollstandig aufheben.

> Ibid., Anhang I, Abschnitt B (4).

% Als Nebendienstleistungen werden alle Dienstleistungen betrachtet, die keine Ratingtitigkeit
sind.

*7 Dies ergibt sich aus der in Anhang I, Abschnitt B (4) Verordnung 1060/2009 formulierten
Auflage, alle Nebendienstleistungen, die fiir das bewertete Unternehmen oder fiir mit diesem
verbundene Dritte erbracht wurden offen zu legen.
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In Bezug auf potentielle Interessenkonflikte fordert die
Verordnung weiterhin die EinfUhrung eines Rotationssystems,
mit dem ein gestaffelter Wechsel in den Analyseteams und
Ratingausschiissen gewéahrleistet werden muss.”® In den
Erwdgungen zu der Verordnung wird als Begrindung hierzu
ausgeflhrt, dass ,Langandauernde  Beziehungen  zu
Unternehmen, fur die Ratings erstellt werden, oder den mit
diesen verbundenen Dritten kénnten die Unabhéngigkeit von
Ratinganalysten und Mitarbeitern, die die Ratings genehmigen,

in Frage stellen.™>®

Das gilt auch fur die Leitungsebene einer Ratingagentur.
Entsprechend wird in der Verordnung festgelegt, dass
mindestens ein Drittel der Mitglieder des Verwaltungs- oder
Aufsichtsorgans einer Ratingagentur unabhdngige Mitglieder
sein mussen, die nicht in die Ratingtatigkeiten eingebunden
sind.®® Selbst zur Mandatsdauer und der Vergitung dieser
Mitglieder finden sich Details in der Verordnung. So darf die
Mandatsdauer der unabhangigen Mitglieder des Verwaltungs-
oder Aufsichtsorgans funf Jahre nicht Ubersteigen und nicht
erneuerbar sein. Darlber hinaus darf deren Vergltung nicht
vom geschaftlichen Erfolg der Ratingagentur abhangen und
muss so festgelegt werden, dass die Unabhangigkeit ihres

Urteils gewahrleistet ist.®’ Eine &hnliche Regelung findet sich

*% Ibid., Art. 7(4) und Anhang I, Abschnitt C (8).
% Ibid., Erwégung Nr. 33.

% Ibid., Anhang I, Abschnitt A (2).

° Tbid., Abschnitt A (2).
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auch flr Ratinganalysten und Personen, die Ratings

genehmigen.®?

Als tendenziell unzureichend miussen die in der Verordnung
vorgesehenen Regelungen beurteilt werden, die Ileitende
Tatigkeiten ehemaliger Ratinganalysten fir durch die
Ratingagentur  zuvor  beurteilte  Unternehmen  zeitlich
beschranken. Derartige Personen dirfen flr den Zeitraum von
sechs Monaten nach dem Rating keine ,Schllisselposition' in
der GeschaftsfUuhrung eines bewerteten Unternehmens
annehmen.®® Undeutlich bleibt welche Tatigkeiten innerhalb
des Unternehmens im konkreten Fall als Schllisselposition
qualifiziert werden mussen. Auch ist es angesichts der relativ
kurzen Sperrfrist nicht ausgeschlossen, dass ein ehemaliger
Ratinganalyst von seinem neuen Arbeitsgeber (bergangsweise
und zum Schein in einer untergeordneten Position eingesetzt

wird.

3. Ein neues europadisches Zulassungsverfahren fir

Ratingagenturen

Grundsatzlich bezieht sich der Anwendungsbereich der
Verordnung auf Ratings, die von in der EU registrierten

Ratingagenturen abgegeben und der Offentlichkeit bekannt

%2 Ibid., Art. 7(5).
% Ibid., Anhang I, Abschnitt C (7).
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gemacht oder an Abonnenten weitergegeben werden.®* Sofern
die Ratingagentur ihren Sitz in der EU hat, bedarf sie einer
Registrierung. AusschlieBlich Ratingagenturen die sich im
Rahmen der Verordnung haben registrieren lassen, kénnen als
sogenannte externe Ratingagentur gemaB Anhang VI Teil 2
der Richtlinie 2006/48/EG anerkannt werden.®® Vor allem
Kreditinstitute im Sinne der vorgenannten Richtlinie und
Wertpapierfirmen im Sinne der Richtlinie 2004/39/EG dulrfen
fiur aufsichtsrechtliche Zwecke in Zukunft im Prinzip nur
Ratings von Ratingagenturen verwenden, die ihren Sitz in der
EU haben und gem&B dieser Verordnung registriert sind.®®
Allerdings bietet die Verordnung den in der EU ansassigen
Ratingagenturen die Madglichkeit, um unter gewissen
Voraussetzungen ein in einem Drittland abgegebenes Rating
zu Ubernehmen.®” Darliber hinaus sieht die Verordnung ein
Zertifizierungsverfahren flr die Verwendung von Ratings fir
Unternehmen mit Sitz in Drittlandern oder flr in Drittldndern
ausgegebene Finanzinstrumente vor, die von einer
Ratingagentur mit Sitz in einem Drittland abgegeben

wurden.®®

Es ist bereits darauf hingewiesen worden, dass die

Anerkennung von Ratingagenturen kein vdllig neues Konzept

% bid., Art. 2(1). In Art. 2(2) werden etwa sogenannte Privatratings und unter bestimmten
Voraussetzungen Ratings die von Zentralbanken erstellt worden sind vom Anwendungsbereich
der Verordnung ausgeschlossen.

% Tbid., Art. 2(3).

% Tbid., Art. 4(1).

7 Ibid., Art. 4(3) — (6).

% Ibid., Art. 5. Vgl. hierzu Amtenbrink and De Haan, supra Fn. 5, S. 1930 ff.
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ist. Auch im Rahmen der Eigenkapitalrichtlinie mlssen externe
Ratingagenturen ein Anerkennungsverfahren durchlaufen,
bevor ihre Ratings verwendet werden diirfen.®® Es stellt sich
deshalb die Frage, in welchem Verhdltnis das neue
Registrierungsverfahren zum bisherigen Anerkennungsver-
fahren steht. Artikel 2(3) nennt die Registrierung als eine
Voraussetzung fur die Anerkennung als externe Ratingagentur
im Rahmen der Eigenkapitalrichtlinie. In den Erwagungen zu
der Verordnung wird dazu ausgeflhrt: ,Diese Verordnung
sollte das bewéhrte Verfahren zur Anerkennung externer
Ratingagenturen (ECAI) gemd&B der Richtlinie 2006/48/EG
nicht ersetzen. Die in der Gemeinschaft bereits anerkannten
ECAI sollten eine Registrierung gemdéB dieser Verordnung

beantragen'.”®

Bezliglich der Registrierungsplicht fur alle Ratingagenturen mit
Sitz in der EU ware mehr Deutlichkeit bei der Darlegung der
Antragsvoraussetzungen wilnschenswert gewesen. In den
relevanten Artikeln 16 und 17 der Verordnung wird nur
allgemein Bezug genommen auf die  Erfullung der
Voraussetzungen dieser Verordnung durch die Ratingagentur'.
Anhang II der Verordnung bietet einige Anhaltspunkte durch
die Nennung der flir den Antrag auf Registrierung
beizubringenden Informationen. Freilich resultiert aus einer
Gesamtschau der Verordnung, dass der Antragsteller

gewahrleisten muss, dass er die in Titel II enthaltenen

6 Vgl. oben Abschnitt 11.2.
70 Erwidgung Nr. 44 Verordnung 1060/2009.
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Vorschriften Uber die Abgabe von Ratings, sowie die in Anhang

2 der Verordnung enthaltenen Bestimmungen erfiillen kann. ”*

Das Registrierungsverfahren ist nicht in den Handen einer
zentralen europadischen Registrierungs- und Aufsichtsbehérde.
Zwar muss der Antrag auf Registrierung an den Ausschuss der
europaischen Wertpapierregulierungsbehdrden gerichtet
werden, dieser Ausschuss entscheidet allerdings nicht selbst
Uber den Antrag. Stattdessen wird durch die Verordnung ein
vergleichsweise kompliziertes Prifverfahren vorgeschrieben
bei dem nicht nur die zustandige Behorde des Mitgliedstaates,
in dem sich der satzungsmaBige Sitz der Ratingagentur
befindet (das sogenannte Herkunftsland), sondern ein
Kollegium bestehend aus den zustandigen Aufsichtsbehérden
anderer Mitgliedstaaten eine entscheidende Rolle spielt.”? In
diesem sogenannten Kollegium der zustandigen Behoérden
kdnnen zustandige Behdérden anderer Mitgliedstaaten im Falle
eines Zulassungsverfahrens flir eine einzelne Ratingagentur
mit Stimmrecht teilnehmen, wenn die Ratingagentur entweder
dort eine Zweigniederlassung hat, ihre Ratings flr
aufsichtsrechtliche Zwecke weit verbreitet sind oder sich
innerhalb des Zustandigkeitsbereichs dieses Mitgliedstaates in

erheblicher Weise auswirken kdonnen.”?

Formaljuristisch muss das Herkunftsland tGber den Antrag auf

Registrierung entscheiden. Allerdings schreibt die Verordnung

" Dies ergibt sich auch aus den Voraussetzungen fiir einen Widerruf der Registrierung. Ibid., Art.
20(1).

™ 1bid., Art. 29(1).
¥ 1bid., Art. 29(2).
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diesbeziglich eindeutig vor, dass im Falle des Fehlens einer
Einigung im Kollegium die zustandige Behdrde des
Herkunftsmitgliedstaates eine umfassend begriindete
Ablehnungsentscheidung erlassen muss.”* Die Rolle des
Ausschusses der europaischen
Wertpapierregulierungsbehdrden in diesem Verfahren
beschréankt sich auf die eines Vermittlers.”> Im Falle einer
fehlenden Einigung im Kollegium gibt der Ausschuss der
europadischen Wertpapierregulierungsbehdrden eine
unverbindliche Empfehlung in Form eines begrindeten
Entwurfs einer Registrierungs- oder Ablehnungsentscheidung
ab und fligt dieser eine ausfiihrliche Erlduterung bei.”® Obwohl
diese Verfahrensweise alles andere als Effizient erscheint,
ergibt sich aus den verschiedenen in der Verordnung
genannten Fristen, dass ein Antrag auf Registrierung im

Prinzip innerhalb von sechs Monaten beschieden werden muss.

Auch beim Widerruf der Registrierung, beispielsweise als Folge
von schwerwiegenden oder wiederholten VerstdéBen gegen die
Verordnung, muss die zustandige Behodrde des
Herkunftslandes mit den Mitgliedern des zustandigen
Kollegiums zusammenarbeiten, um dariber zu entscheiden, ob
die Registrierung der betreffenden Ratingagentur widerrufen
werden muss. Anders als im Falle der Registrierung kann die

zustandige Behorde allerdings auch ohne die Zustimmung der

™ Ibid., 16(4). Vgl. Art. 17(4) fiir den Fall der Zulassung einer Gruppe von Ratingagenturen.
" Die Verordnung verwendet den Begriff ‘Faziliator*.

6 Art. 16(5) und Art. 17(5) Verordnung 1060/2009.
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zustandigen Behorden anderer Mitgliedstaaten eine positive
Entscheidung treffen.”” Die zusténdige Behdrde eines anderen
Mitgliedstaats, in dem die von der betreffenden Ratingagentur
abgegebenen Ratings verwendet werden, kann im Kollegium
ebenfalls den Widerruf einer Registrierung vorschlagen.
Allerdings kann die zustandige Behorde des
Herkunftsmitgliedstaates weder durch dieses Kollegium noch
durch den Ausschuss der europaischen
Wertpapierregulierungsbehdrden zum Widerruf einer

Registrierung gezwungen werden.

Angesichts dieses vergleichsweise komplizierten Verfahrens
stellt sich die Frage, warum der Ausschuss der europdischen
Wertpapierregulierungsbehérden nur flr die Einreichung der
Antrage auf Registrierung als zentrale Anlaufstelle gewahlt
worden ist, nicht jedoch fur die Entscheidung Uber die
Registrierung und deren Widerruf. Hintergrund dieser
Regelung dirfte der (bis vor kurzem noch) fehlende politische
Wille in einigen Mitgliedstaaten sein, um eine europdischen
Aufsichtsbehoérde einzurichten. Dies kdnnte sich
madglicherweise in Zukunft andern, falls die ehrgeizigen Plane
der Europdischen Kommission zur Schaffung eines
Europdischen Systems fur die Finanzaufsicht (ESFS)
Wirklichkeit werden sollten. Teil dieser umfassenden

Reformvorschlage ist die Schaffung einer Europaischen

" Tbid, Art. 20(2).
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Wertpapieraufsichtsbehérde.”® Diese  neue  européische
Behdrde wirde nach den derzeitigen Planen nicht nur die in
der Verordnung 1060/2009 vorgesehene begrenzte Rolle des
Ausschusses der Europadischen  Wertpapierregulierungs-
behérden (Ubernehmen, sondern vielmehr selbst zur
Registrierungs- und Aufsichtsbehdrde flr Ratingagenturen
werden.”® Freilich werden die nationalen Aufsichtsbehdrden im
Aufsichtsorgan der Europdischen Wertpapieraufsichtsbehérde

vertreten sein.®®

4. AufsichtsmaBnahmen

Ein entscheidender qualitativer Unterschied zum IOSCO-Kodex
ist der in der Verordnung enthaltene Katalog von konkreten
AufsichtsmaBnahmen, die einem Widerruf der Registrierung

einer Ratingagentur vorausgehen kénnen.

Diese MaBnahmen umfassen den Erlass angemessener
MaBregeln sowohl durch den Herkunftsmitgliedstaat als auch
durch die zustandigen Behdrden andere Mitgliedstaaten, um
sicherzustellen, dass Ratingagenturen auch nach deren
Registrierung weiterhin den rechtlichen Anforderungen der
Verordnung geniigen.®! Hierzu z&hlt auch die Verweisung von

strafrechtlich zu verfolgenden Angelegenheiten an die

® Vgl. Vorschlag fiir eine Verordnung des Europidischen Parlaments und des Rates zur
Einrichtung einer Europédischen Wertpapieraufsichtsbehorde, KOM(2009) 503 endgiiltig. Vgl.
auch supra Fn 4.

™ Tbid., Art. 1(2).
% Tbid., Art. 25(1).
81 1bid., Art. 24.
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zustandigen nationalen Behdrden.?? Der
Herkunftsmitgliedstaat kann sowohl ein vorubergehendes EU-
weites Verbot zur Abgabe von Ratings auferlegen, als auch die
Verwendung von Ratings fur aufsichtsrechtliche Zwecke in der
EU aussetzen.®® Mitgliedstaaten, in deren Hoheitsgebiet
Ratings von in einem anderen Mitgliedstaat ansassigen
Ratingagenturen verwendet werden, kénnen die Aussetzung
der Verwendung von Ratings dieser Ratingagentur fir
aufsichtsrechtliche Zwecke vor allem fur Kreditinstitute, deren
Sitz sich in ihrem  Zustandigkeitsbereich  befindet,
veranlassen.®* Angesichts der bereits erwdhnten Bedeutung
des guten Ansehens einer Ratingagentur dirfte nicht zuletzt
auch die in der Verordnung enthaltene Mdglichkeit der
Bekanntmachung eines VerstoBes gegen die in der Verordnung
genannten Verpflichtungen eine gewisse abschreckende

Wirkung entfalten.

Entsprechend diesen Befugnissen instruiert die Verordnung
nationale Gesetzgeber die zustandigen Behérden ,(...) im
Einklang mit dem nationalen Recht mit allen fir die
Wahrnehmung ihrer Aufgaben gemdaB dieser Verordnung
notwendigen Uberwachungs- und Ermittlungsbefugnissen'

auszustatten.®®> Dazu gehért auch, dass Mitgliedstaaten

52 Tbid., Art. 24(1)(f) und Art. 25 (1)(a).
5 Tbid., Art. 24(1)(b) und (c).

¥ Tbid., Art. 25(1)(c).

5 Tbid., Art. 23(2).
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Sanktionen fur VerstdBe gegen die Verordnung festlegen, die

wirksam, verhéltnismé&Big und abschreckend sind.®®

IV. Schlussbemerkungen

Angesichts fehlender praktischer Erfahrungen ware der
Versuch einer abschlieBenden Beantwortung der eingangs
aufgeworfenen Frage nach der Verbesserung der Aufsicht Gber
die Tatigkeiten von Ratingagenturen wohl kaum mehr als
Kaffeesatzleserei. Allerdings ist die Art und Weise, wie die
Empfehlungen fihrender Expertengremien sozusagen in den
Wind geschlagen worden sind, auffallig. Mit der Verordnung
wird das Ziel verfolgt, ein hohes Anleger- und
Verbrauchervertrauen im Binnenmarkt zu gewahrleisten. Das
in der Verordnung vorgesehene Registrierungs- und
Uberwachungssystem kann dahingehend auch ohne weiteres
als eine vertrauensbildende MaBnahme angesehen werden. Die
entscheidende Frage ist allerdings, ob dieses Vertrauen
gerechtfertigt ist. Die Verordnung wird weder etwas an der
Komplexitat von strukturierten Finanzprodukten andern, noch
die mit dieser Anlageform verbundenen Risiken eliminieren.
Darum ist es auch nicht auszuschlieBen, dass Nutzer von
Ratings durch die Verordnung eher noch ermutigt werden, den
Analysen von Ratingagenturen leichtsinnig zu vertrauen. Durch
die Schaffung eines ,europadischen Qualitatssiegels’ fir

Ratingagenturen werden Anleger kaum mehr als bisher in die

8 Ibid., Art. 36.
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Pflicht genommen, eine eigene sorgfdltige Analyse
vorzunehmen und abzuwagen, in welchem MaBe sie auf diese

Ratings vertrauen kdénnen.

Insgesamt drangt sich der Eindruck auf, dass die Europadische
Kommission nicht zuletzt auch darauf bedacht war dem
Zeitgeist zu folgen und schnell einen Beitrag zur ,Bandigung’
vermeintlich ungezlgelter Finanzmarkte zu leisten. Dabei sind
aber einige wichtige Aspekte des Themas unbeleuchtet
geblieben, auf die im Rahmen dieses Beitrags nur kurz

hingewiesen werden kann.®’

In den Erwagungen zu der Verordnung wird das Ziel
formuliert, dass auch ,(...) das Auftreten neuer Akteure auf
dem Markt fiir Ratingagenturen geférdert werden' soll.®® Es
bleibt allerdings unklar auf welche Weise die Verordnung einen
Beitrag zur Schaffung von mehr Wettbewerb auf dem Markt
der Ratingagenturen leisten kann. In der Fachliteratur ist
diesbezliglich etwa vorgeschlagen worden, eine Art
Beurteilungsinstanz flr Ratingagenturen zu schaffen, die die
Genauigkeit der Bewertungen der verschiedenen
Ratingagenturen flr Anleger offenlegt und auf diese Weise
einen Beitrag zu mehr Wettbewerb zwischen Ratingagenturen
leistet. Es ist jedenfalls nicht auszuschlieBen, dass der mit
einer schlechten Bewertung verbundene Vertrauensverlust

Konsequenzen flr die Marktposition einer Ratingagentur haben

87 Vgl. hierzu Amtenbrink and De Haan, supra Fn. 5, mit weiteren Verweisen.

8 Erwidgung Nr. 55 Verordnung 1060/2009.
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wiirde.®® Denkbar ware es auch die zukiinftige Europdische
Wertpapieraufsichtsbehérde mit einer solchen Aufgabe zu

betrauen.

Die europdische Regulierung von Ratingagenturen wird
schwerlich verhindern kénnen, dass vor allem (institutionelle)
Investoren auch in Zukunft auf komplexe strukturierte
Finanzprodukte setzen und dabei die mit dieser Anlageform
verbundenen Risiken unterschatzen. Es wird darum notwendig
sein weitere MaBnahmen, wie etwa die Regulierung
hochkomplexer Finanzprodukte oder die Beschrankung der
Zusammenstellung von Portfolios von Finanzinstituten, zu
erwagen. Denkbar ware es auch eine eigens hierfir neu zu
grindende EU Ratingagentur mit der Berechnung der
Eigenkapitalanforderungen von Wertpapierfirmen und
Kreditinstituten an Hand eigener Bewertungsmodelle zu
betrauen. SchlieBlich sollte auch die bis dato zum Teil sehr
beschrankte Haftung von Ratingagenturen grundsatzlich
Uberdacht werden. Nationale Gesetzgeber sollten die Pflicht
zur Schaffung von wirksamen Sanktionen fur VerstéBe gegen
die Verordnung zum Anlass nehmen, um (Uber eine

Verscharfung der Haftung von Ratingagenturen nachzudenken.

% Goodhart, The Regulatory Response to the Financial Crisis (Cheltenham, Edward Elgar 2009),
133.
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