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MACHT UND OHNMACHT DER
RATING-AGENTUREN

«Europa darf sich den Euro nicht von drei US-Privatunternehmen kaputtmachen lassen» wetterte die EU-Justizkommissarin
Viviane Reding Mitte Juli 2011 gegen die Rating-Agenturen. Auch Bundesfinanzminister Wolfgang Schauble (CDU) machte
Anfang Juli gegen die Rating-Agenturen mobil: «Wir miissen den Einfluss der Ratingagenturen begrenzen.» Immer wieder
scheinen sie alle Versuche von Europaischer Union, IWF und den betroffenen Staaten zunichte zu machen, die Schulden-
krise zu Gberwinden und den Euro zu stabilisieren. Bei genauerer Betrachtung sind Rating-Agenturen aber vor allem eine
beliebte Projektionsflache. Sie sind weder derart machtig, wie oft unterstellt wird, noch sind die Staaten einfach «Opfer»
der Agentur-Ratings. Vielmehr war es die Politik selbst, die die Rating-Agenturen zum Teil des institutionellen Arrangements

des Finanzmarkt-Kapitalismus gemacht hat.

Schon 2010 zogen die Rating-Agenturen den Groll auf sich,
2011 ging es scheinbar wieder von vorne los. Anfang Juli
2011 hatte die US-Agentur Moody's portugiesische Staats-
anleihen um vier Stufen abgewertet — auf sogenanntes
«Ramsch-Niveau». «Das ist wie ein Schlag in den Magenn,
sagte der portugiesische Regierungschef Pedro Passos Co-
elho. Denn erstim Frihjahr 2011 war das Land unter den
von der EU gespannten «Rettungsschirm» gefllchtet. Die
europaische Politik verstand die Welt nicht mehr, schlieRlich
setzte Portugal alles daran, die Sparauflagen einzuhalten.
Aber genau das ist fur die Rating-Agenturen das Problem.
SchlieBlich bedeuten Kirzungen der Staatsausgaben auch
schlechte Konjunkturaussichten und damit sinkende Staats-
einnahmen, was wiederum die KreditwUrdigkeit Portugals
verschlechtert. Insofern konnte Portugal aus Sicht der Rating-
Agenturen nur alles falsch machen.

Aberauch vor der Diskussion um das zweite grof3e Rettungs-
paket fur Griechenland machten die Rating-Agenturen von
sich reden. Sie drohten damit, die Beteiligung privater Glau-
biger an dem Rettungspaket als Zahlungsausfall zu werten.
Damit waren nicht nur die betroffenen griechischen Staats-
anleihen wertlos, sondern Griechenland zudem mit einer
«Erbsinde» belegt. Diese hatte zur Folge, dass das Land
zunachst gar keine Kredite auf dem Finanzmarkt bekommen
wurde und spater Uber viele Jahre hinweg nur zu sehr hohen
Zinsen. Damit war aber noch immer nicht Schluss. Mitte Juni
2011 stufte Standard & Poor’s griechische Anleihen herunter

und Ende Juli kindigte Moody's an, die Bonitat Spaniens zu
Uberprufen und drohte mit einer neuerlichen Herabstufung.
Und auch Italien geriet unter Druck. Als ware das noch nicht
genug, drohte Ende Juliauch noch den USA die Zahlungs-
unfahigkeit und damit eine Herabstufung durch die Rating-
Agenturen, was Standard & Poor's trotz des in letzter Minute
gefundenen Kompromisses zwischen Demokraten und Re-
publikanern wahr machte. Den USA wurde Anfang August
2011 erstmals in der Geschichte die Bestnote AAA aberkannt.

«DIE GROSSEN DREI»

Weltweit gibt es etwa 150 Rating-Agenturen. Allerdings sind
nur drei von ihnen alltaglich in den Medien prasent: Standard
& Poor’s, Moody's und Fitch. Sie decken etwa 97 Prozent des
Marktes ab, weshalb sie auch als «die groRen Drei» bezeich-
net werden. Allein die beiden erstgenannten haben einen
Marktanteil von je 40 Prozent. In den USA sind derzeit zehn
Rating-Agenturen als «Nationally Recognized Statistical Ra-
ting Organization» von der US-Borsenaufsicht (United Sta-
tes Securities and Exchange Commission, SEC) anerkannt.”
Darunter befinden sich eine japanische (Japan Credit Rating
Agency) und eine kanadische (DBRS) Rating-Agentur. Auch
in Europa gibt es eine Vielzahl von Rating-Agenturen. Diese

1 In Europa ist die «Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde» («European Secu-
rities and Markets Authority», ESMA) fur die Zulassung der Rating-Agenturen zustandig.



sind aber zumeist auf Branchen spezialisiert, beispielsweise
auf die in den letzten Jahrzehnten wichtig gewordene Brache
der Containerschifffahrt.

Rating-Agenturen geben anhand eines abgestuften Beno-
tungssystems eine Bewertung, ein Rating ab. Sie benoten
damit die Kreditwurdigkeit (Bonitat) von Schuldnern, die An-
leihen auf den Finanzmarkten platzieren wollen. Dazu geho-
ren vor allem Staaten und grofée Unternehmen. Grundlage
fUr die Bewertung von Unternehmen sind Analysen entlang
von Kriterien wie Marktposition, Finanz- und Ertragslage, Ei-
genkapital, Zahlungsverhalten etc. Fur die Bewertung erhal-
ten sie auch von den Unternehmen selbst nicht-6ffentliche
Informationen. Bei der Bewertung von Staaten kommen
gesamtwirtschaftliche und politische Faktoren hinzu. So et-
wa politische Stabilitat, «Rigiditat» der Wirtschaftspolitik bei
der Regulierung von Aufden- und Devisenhandel sowie des
Finanzmarkts, Sozialausgaben etc. Die aufstrebende chinesi-
sche Rating-Agentur Dagong kritisiert deshalb, dass sich die
Kriterien an westlichen Demokratievorstellungen orientieren
(taz, 25.7.11). Die Verfahren der Rating-Agenturen sind aller-
dings unterschiedlich und richten sich zudem danach, was
beurteilt werden soll.

Rating-Agenturen sind Privatunternehmen und meist als
Kapitalgesellschaft bzw. Aktiengesellschaft organisiert. Sie
arbeiten wie jedes andere kapitalistisch ausgerichtete Unter-
nehmen profitorientiert. Moody’s wies fur das erste Halbjahr
2011 eine Umsatzrendite von 44 Prozent aus. Ahnlich sieht es
bei Standard & Poor’s und Fitch aus (Frankfurter Rundschau,
30.7.11). Zum Vergleich: Die fuhrenden deutschen Unter-
nehmen hatten 2006, d.h. vor der aktuellen Krise, eine durch-
schnittliche Umsatzrendite von 4,7 Prozent —im Jahr davor
ein Prozent mehr. An der Spitze lag der Softwarekonzern SAP
mit fast 20 Prozent (SAP konnte als einziges Unternehmen
eine zweistellige Umsatzrendite nachweisen).?

Standard & Poor’s ist im Besitz des borsennotierten US-Medi-
enkonzern McGraw Hill. Moody's ist ebenfalls borsennotiert,
befindet sich im Gegensatz zu Standard & Poor's allerdings
im Streubesitz. Laut einer Studie der Unternehmensberatung
Roland Berger halt der US-Vermogensverwalter The Capital
Group jeweils die grofsten Anteile an Moody’s (16,2 Prozent)
und S&P (13,2 Prozent). Fir die EU-Kommission ein Anlass,
Uber ein Kartellverfahren nachzudenken (taz, 23.8.11). Auch
die deutsche Allianz Versicherung gehort zu den Anteilseig-
nern bei Moody's. Die Rating-Agentur Fitch, die kleinste «der
grofRen Drei», gehort zum franzosischen Konzern Fimalac.®
Rating-Agenturen verstehen sich als Berater fur Kapitalanla-
gen sowie als Dienstleister fur Investoren. Fur die Ratings be-
zahlen die Emittenten, d.h. der «Aussteller» der zu bewerten-
den Wertpapiere und Anleihen. Die Kosten orientieren sich
am Volumen der ausgegebenen Wertpapiere und betragen
drei bis vier Basispunkte (100 Basispunkte sind ein Prozent).
Unternehmen, die regelmaRig Anleihen ausgeben, zahlen als
«Dauerkunden» eine Pauschale («Flatrate»). Laut SEC liefzen
sich Moody’s und Standard & Poor’s 2009 etwa eine Million
Ratings bezahlen — Fitch etwa die Halfte.

EISENBAHNANLEIHEN IN DER GRUNDERZEIT

Auch wenn Rating-Agenturen erst seit wenigen Jahren im
Rampenlicht stehen, so blicken sie doch auf eine lange Ge-
schichte zurlck. Ihr historischer Ausgangspunkt findet sich
in der infrastrukturellen Erschliefung der USA durch die

Eisenbahn. Vor allem der Amerikanische Burgerkrieg von
1861-1865 hatte die Wichtigkeit der Eisenbahn aufgezeigt.
Das neue Verkehrsmittel machte es moglich, Truppen und
Material schnell und im grofRen Stil zu bewegen. Aber auch
fur das Kapital gewann die Bahn fur die Beschleunigung des
Umschlags und die Erschlieffung neuer Méarkte zunehmend
an Bedeutung. Der Bau von Eisenbahnstrecken war jedoch
far Einzelunternehmer finanziell nicht zu leisten — selbst nicht
mit Unterstltzung des Staates. Deshalb wurden Grof3projek-
te wie das Schienennetz (ebenso wie Bergwerke, Kanal- oder
Schiffsbau) Uber Aktien oder Anleihen finanziert. Derart war
es moglich, groRe Summen an Kapital zu mobilisieren. Die im
Rahmen dieser Vorhaben ausgegebenen Wertpapiere waren
zugleich sowohl beliebte Investitionen als auch ideal fur Spe-
kulation und Betrugerei—die Grenze war damals fliefsend. Der
erste grofdere «Eisenbahnschwindel» ereignete sich erstmals
1844/45 in England. Auch die Spekulation auf die Preisent-
wicklung von Eisen war auf Engste damit verknupft. Insofern
ist auch die Spekulation mit Rohstoffen nichts Neues.

Mit grofRen (und langfristigen) Investitionen waren fir das
Kapital in dieser Zeit enorme Schwierigkeiten und Aufwen-
dungen verbunden. SchlieRlich musste nicht nur gepruft wer-
den, ob angebotene Vorhaben serids bzw. sicher waren, son-
dern auch, ob sie erfolgversprechend und profitabel werden
konnten. Dies geschah noch unter Bedingungen verzdgerter,
erschwerter und kostspieliger Kommunikation. Erst 1866 ent-
stand eine dauerhafte Telegrafenverbindung zwischen Neu-
fundland und Irland und damit eine Verbindung zwischen
Amerika und Europa. Schnelle «Marktinformationen» waren
also ein rares und begehrtes Gut. Diese wurden somit selbst
zur Handelsware.

Ab Mitte der 1850er Jahre entstanden die ersten Journale,
die einen Einblick in Markte, Akteure und Vorhaben der Ei-
senbahn gaben: Poor’s American Railroad Journal erschien
ab Mitte der 1850er, 1868 erstellte Poor's das erste Handbuch
far das Schienennetz der USA. Anfang der 1880er hatte diese
Veroffentlichung bereits 5.000 Abonnenten. Auch die 1909
gegrundete Agentur Moody's war in ihrer Anfangszeit die
Beurteilung von Eisenbahn-Anleihen spezialisiert — gegen
Bezahlung durch die Investoren. Aber auch andere Formen
der Kommodifizierung von Informationen entstanden, so die
Nachrichtenagentur Reuters (1851). In der Folge veranderten
sich jedoch die Grundlagen. Vor allem die Verklrzung der
Informationsubermittlung durch die Telegraphie und andere
Techniken erschwerte den grassierenden «Schwindel».
Historisch konnen grob drei Phasen unterschieden werden.
Bis 1933 entstanden die genannten, aber auch andere Ra-
ting-Agenturen. Sie arbeiteten jedoch nach einem anderen
Geschaftsmodell als heute und wurden von der Politik noch
nicht als relevante Akteure auf dem Markt anerkannt bzw.
politisch in Szene gesetzt. Das geschah erst nach der Welt-
wirtschaftskrise ab 1929. Die zweite Phase beginnt insofern
ab 1933 und reicht bis in die 1970er Jahre. Bekannt ist, dass
in der Folge der Krise als politische Konsequenz der soge-
nannte US-amerikanische «New Deal» entstand, seltener
wird jedoch erwahnt, dass auch die Einrichtung der ersten

2 Die vergleichsweise hohen Renditen werden freilich nicht offen als Grund genannt,
wenn Lobbygruppen des europaischen Finanzkapitals wie «Frankfurt Main Finance» eine
europdische Rating-Agenturen einfordern. 3 Ausfihrlicher hierzu Rigemer (2010).



Borsenaufsicht der Welt, der «Security Exchange Commis-
sion» (SEC) 1934 eine Folge des Borsencrashs von 1929 ist.
In dieser Zeit begann der «politische» Aufstieg der Rating-
Agenturen. Diese bekamen von der SEC die neue Aufgabe zu-
gesprochen, fur Investoren zwischen sicheren («investment
grade») und spekulativen («<non investment grade») Finanzan-
lagen zu unterscheiden. Die Politik hoffte, mit dieser Initiative
eine erneute Finanzkrise verhindern zu konnen.

DIE RATING-AGENTUREN IM NEOLIBERALISMUS
Die Dritte Phase setzt mit dem Neoliberalismus ein, durch den
die Rating-Agenturen zusammen mit den Finanzmarkten an
Bedeutung gewannen. Allerdings nicht aus eigener Kraft, son-
dern weil die staatliche Politik es wollte. Begleitet war der Be-
ginn dieser Phase von einem Zentralisierungsprozess und von
einem veranderten Geschaftsmodell der Rating-Agenturen.
In einem geheimen Verfahren wurden von der SEC nur noch
sieben Rating-Agenturen lizensiert, die aufgrund von Fusio-
nen bald auf drei zusammenschmolzen — es entstand ein klas-
sisches Oligopol. Gleichzeitig wurden die Agenturen ab den
1970er Jahren weniger durch die SEC kontrolliert. Einschnei-
dender war jedoch das neue Geschaftsmodell. Wahrend die
Rating-Agenturen bis dahin ihre Tatigkeit als Leistung fur die
Investoren begriffen, d.h. sich von diesen auch die Analysen
und Bewertungen bezahlen lief3en, baten sie nun andere zur
Kasse: digjenigen, die die zu bewertenden Wertpapiere aus-
stellten, die Emittenten. Ein Ausdruck der steigenden Rele-
vanz der Finanzmarkte und der steigenden Masse an Wertpa-
pieren unterschiedlicher und zunehmend auch komplizierter
Art. Seitden 1970er Jahren stiegen das Kreditvolumen und
das Volumen der Aktienmarktkapitalisierung standig an. Das
lag auch daran, dass seit der Hochzinspolitik der Zentralban-
ken ab Ende der 1970er Jahre das industrielle Kapital selbst
verstarkt Interesse an der Finanzierung Uber den Kapitalmarkt
hatte. Zudem machte das Industriekapital zunehmend selbst
Profit mit Finanzanlagen. Dies lief3 die Branche der Finanz-
dienstleister wachsen. Ihr Anteil am gesamten Profitaufkom-
men aller Aktiengesellschaften stieg von elf Prozent im Jahr
1950 auf Uber 40 Prozent im Jahr 2001. Dieser Trend wurde
durch die Liberalisierung der Finanzmarkte beschleunigt, der
von einem Aufstieg institutioneller Anleger (Versicherungen,
Pensionsfonds, Investmentfonds) begleitet war. Vor dem Hin-
tergrund dieser Phanomene wird deshalb auch gerne von der
Entstehung eines Finanzmarkt-Kapitalismus gesprochen.
Fur Banken und Unternehmen erhohte sich mit der steigen-
den Relevanz der Finanzmarkte zugleich der Druck, Wert-
papiere mit einem Rating versehen zu lassen. Schon allein
ein fehlendes Rating konnte schlie3lich von potenziellen
Investoren als mangelhafte Bonitat, d.h. nicht ausreichende
Sicherheit oder Kreditwurdigkeit, gewertet werden.

Neben Aktien und festverzinslichen Wertpapieren wuchs die
Masse und Relevanz von Derivaten, d.h. Wertpapieren, die
sich auf zukUnftige Preise anderer Handelsguter oder Wert-
papiere beziehen. Ebenso nahmen Masse und Volumen ver-
briefter Kredite zu. Bei der Kreditverbriefung werden Kredit-
verhaltnisse gebundelt und zu einem Wertpapier verpackt,
das an Dritte verkauft werden kann. Damit erwirbt der Kaufer
das Anrecht auf die Zinszahlungen. Die Bank, die den Kredit
ursprunglich an einen Kunden vergeben hat, zum Beispiel in
Form eines Immobilienkredits, verauRert derart nicht nur die
Zinseinnahmen, sondern auch das mit der Kreditbeziehung

verbundene Risiko eines Zahlungsausfalls. In Form eines
Wertpapiers ist dieses Risiko aber nicht verschwunden, son-
dern nur verschoben. Es bindet sich jetzt in der Bilanz eines
anderen Unternehmens. Das Risiko einzuschatzen und die
Bonitat dieser Wertpapiere zu bewerten wurde zur Aufgabe
der Rating-Agenturen. Folgerichtig war es die Immobilien-
krise in den USA, die eine weltweite Banken- und Finanzkrise
nach sich zog (Zeise 2009, 54ff.), durch die die Rating-Agen-
turen weltweit berGhmt-berltchtigt wurden.

POLITISCH GEWOLLTE ANERKENNUNG

DER RATING-AGENTUREN

Aber nicht allein die Marktkrafte verwandelten die Rating-
Agenturen in ein konstitutives Moment des Finanzmarkt-
Kapitalismus. Zudem machte die staatliche Politik die Ratings
zu einem zentralen Bestandteil des institutionellen Rahmens.
Mit der (politisch gewollten) Anerkennung der Rating-Agen-
turen als Teil politischer Regulation wurden sie im Rahmen
von Basel | (1988) ein Standbein der US-dominierten globalen
Finanzmarkte. Der Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht, dem
die Bankenaufsichten und Zentralbanken der G-10 angehdren
und nach dem das Abkommen benannt ist, beschloss, dass
nur Wertpapiere mit Rating-Bestnoten zum Eigenkapital zah-
len (Vermaogen nach Abzug aller Schulden). Das Eigenkapital
bestimmt den Umfang an Kredit, den eine Bank vergeben
darf. Nach dem Zusammenbruch der Herstatt Bank*im Jahr
1974 sollten die Ratings garantieren, dass Banken Uber genu-
gend Eigenkapital verfigen und so eine systemgefahrdende
Bankenpleite verhindert werden kann. Hatten die Banken zu
viele von den Rating-Agenturen als minderwertig klassifizierte
Papiere inihren Bilanzen, mussten sie ihr Eigenkapital aufbes-
sern. Rating-Agenturen wurden damit Teil des Kreditsystems.
1999 wurden mit Basel Il die Ratings zum globalen Standard,
und 2007 machte sich auch die Europaische Zentralbank
(EZB) in ihrer Geldpolitik von «den groRen Drei» abhangig.®
Wie alle Zentralbanken, so reguliert auch die EZB die Geld-
menge u.a. durch den Leitzins, d.h. dem Zinssatz, zu dem Ge-
schaftsbanken Geld bei der Bank der Banken leihen konnen.
Geld bekommen sie allerdings nur, wenn sie im Gegenzug
Wertpapiere hinterlegen. 2007 verflgte die EZB, dass sie bei
diesen Offenmarktgeschéaften mit den Geschaftsbanken nur
Wertpapiere als Sicherheit akzeptiert, die zuvor von den Ra-
ting-Agenturen mit Bestnoten bewertet wurden. Die Geldver-
sorgung der Wirtschaft ist somit abhangig von den Bewertun-
gen der Rating-Agenturen. Die Herabstufungen griechischer
Anleihen in den Jahren 2010 und 2011 bedeuteten deshalb
nicht nur, dass Banken hohe Verluste durch Abschreibungen
auf diese Papiere drohten, sondern auch, dass ihre Sicherhei-
ten fur die Geschafte mit der EZB in Gefahr gerieten. Die EZB
machte in den letzten Monaten zwar Ausnahmen, l0ste ihre
Geldpolitik jedoch nicht vollig von den Ratings.

Dies ist ein Grund, warum die Staatsschuldenkrise bzw. die
Ratings das Bankensystem erschuttern kdnnen. Schmilzt das

4 Die Herstatt-Bank, eine Kolner Privatbank wurde 1974 in Folge von Devisenspekulati-
onen insolvent, in Deutschland war es die erste gro3e Bankenpleite nach dem 2. Welt-
krieg. 5 Eine Verantwortung, die Rating-Agenturen auch gar nicht unbedingt haben
wollen: «Die Ratingagenturen sollen bei der Regulierung der Banken weniger Gewicht
erhalten. Wir wollten gar keine so groRe Rolle spielen», sagte Jens Schmidt-Biirgel,
Deutschland-Geschaftsfihrer von Fitch gegenlber der Stddeutschen Zeitung (http://
www.sueddeutsche.de/wirtschaft/neue-plaene-in-frankfurt-eine-ratingagentur-fuer-
europa-1.1112252-2).



Eigenkapital von Geschaftsbanken durch die Herabstufung
von Staatsanleihen, haben sie schlechtere Refinanzierungs-
moglichkeiten bei der EZB. Damit schwindet auch das Ver-
trauen der Banken untereinander, sie geben sich keinen oder
nur unter sehr schlechten Konditionen gegenseitig Kredit. Der
Geldmarkt trocknet aus, und auch Nicht-Banken kommen
schwerer an Kredite. Eine Rezession droht. Bereits Anfang
Mai 2010 bezog sich der US-Okonom Barry Eichengreen in
einem Interview auf Europa: «Die Griechen sind eure Lehman
Brothers» (FAS, 2.5.10). Er ging davon aus, dass die faulen
Staatsanleihen zu einem Zusammenbruch des Bankensystems
fahren konnten. Auch weil ein moglicher Schuldenschnitt far
viele europaische Banken das Aus bedeuten konnte.

Bei der Rentenpolitik reden die Agenturen ebenso indirekt ein
Wortchen mit. Mit der Privatisierung der Rente wurde auch
die Altersversorgung in vielen Landern von der Praxis der
Rating-Agenturen abhangig: Pensionsfonds und Versiche-
rungen durfen nur Papiere mit Bestnoten halten.

WAS WIRD DEN RATING-AGENTUREN
VORGEWORFEN?

Erstens wird kritisiert, dass Rating-Agenturen Gefélligkeitsgut-
achten erstellen, da seit den 1970er Jahren nicht mehr die In-
vestoren fur eine Prifung bezahlen, d.h. diejenigen die ihr Geld
profitabel anlegen wollen, sondern diejenigen, die die Wertpa-
piere ausgeben, d.h. verkaufen wollen. Ratings wirden somit
zu bezahlten Gefalligkeiten, Korruption hatte System. Anrlichig
seien zweitens die intransparenten Methoden, nach denen die
Agenturen ihre Urteile fallen. Drittens wirden Rating-Agen-
turen Krisen verscharfen, wenn in der Krise der Downgrade
eines Landes zur Verunsicherung der Finanzmarkte beitragt.
Ein klassisch liberales Argument kritisiert viertens die Markt-
macht «der grofden Drei». Das «Kartell dreier Privatunterneh-
men» (Viviane Reding) wurde keine korrigierende Konkurrenz
ermoglichen. Finftens wird in diesem Zusammenhang auch
kritisiert, dass dieses Oligopol US-amerikanisch sei. Was ist
davon zu halten? Richtig ist, dass ohne die Rating-Agenturen
die strukturierten Finanzprodukte, d.h. die mit Immobilien-
krediten unterlegten Wertpapiere, die u.a. zur Krise 2008ff.
fahrten, nicht derart zum Kassenschlager geworden waren.
Die Banken vertrauten den Ratings, und durch gute Noten,
die die Agenturen diesen Wertpapieren gaben, konnten sich
die Anleger in Sicherheit wiegen. Dennoch ist die Kritik, die
Agenturen wurden nur Gefalligkeitsgutachten abliefern, vollig
Uberzogen - schliellich gibt es auch die Investoren, die ihr
Kapital rentabel und sicher anlegen wollen. Rating-Agenturen
konnen also keine unglaubwdurdigen oder realitatsfernen Gut-
achten produzieren, sonst machen sie sich unglaubwdurdig und
damit UberflUssig. Hatte die Finanzkrise 2008ff. tatsachlich
bewiesen, dass Rating-Agenturen nur Gefalligkeitsgutachten
erstellen, so ware das Vertrauen der Markte in das Urteil der
Agenturen zerbrochen. Dem ist jedoch nicht so.

Fur die Staatsanleihen greift die Kritik, die Agenturen wirden
gegen Bezahlung gefallige Ratings abgeben, Uberhaupt nicht,
dadie Staaten nicht fir die Ratings bezahlen. Deshalb werden
diese Benotungen auch als «unsolicited rating», d.h. unauf-
gefordert oder unerbetene Ratings bezeichnet. Dazu gehoren
die Bewertungen von Anleihen aller wichtigen Industrienati-
onen und vor allem die Staatsanleihen der USA, Frankreichs,
Deutschlands aber auch Japans. Staatsanleihen stellen eine
Art Standbein der Finanzmarkte dar, ein sicherer Hafen in

krisenhaften Zeiten.® Je sicherer eine Staatsanleihe ist, des-
to relevanter ist sie fUr eine langfristige Anlageperspektive.
Staatsanleihen kleinerer Staaten sind demgegenuber fur die
Finanzmarkte und als Anlageform unbedeutend. Deshalb
mussen diese Staaten auch fur Ratings bezahlen. Ohne Ra-
ting bekommen sie keinen Kredit auf den Finanzmarkten. Die
Kritik, Rating-Agenturen wurden Gefalligkeitsgutachten pro-
duzieren, zieht bei Staatsanleihen somit Uberhaupt nicht. Und
vor allem bei der Herabstufung der Bonitat von Staaten wie
Griechenland gerieten die Rating-Agenturen in Verruf.

Auch der Ruf nach transparenteren Rating-Methoden lauftins
Leere. Zum einen sind komplizierte Methoden nicht gleichbe-
deutend mit Intransparenz.” Viele Kriterien sind bekannt. Zum
anderen ware es zwar moglich, Ratings besser zu Uberprufen,
aber realistischer wirden die Ratings damit wohl trotzdem
nicht. Denn Krisen oder Zahlungsausfalle kdnnen nicht mit Si-
cherheit vorhergesagt werden. An dieser Aufgabe scheiterten
auch der Internationale Wahrungsfonds (IWF) oder die Orga-
nisation fr wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD), also staatliche Organisationen, im Vorfeld der Krise
2008ff.. Der «Global Financial Stability Report» des IWF ging
2007 noch explizit davon aus, dass eine «Ansteckung» des
Finanzsystems wenig wahrscheinlich sei und prognostizierte
eine Stabilisierung der globalen Finanzmarkte.

Aus den bisher genannten Grinden wurde sich grundsatzlich
auch nichts andern, wenn es mehr Agenturen oder auch ei-
ne grofRe europaische Rating-Agentur gabe. Letztere gibt es
sogar bereits. So etwa die 1987 gegrindete Feri EuroRating.
Doch auch sie ging nicht sanfter mit den Euro-Staaten um als
die US-amerikanischen Agenturen. Feri EuroRating stufte so-
garlange vor den «grofsen Drei» Griechenland, Portugal, Irland
und auch Spanien herab. Die Agentur erkannte auch noch vor
Standard & Poor’s den USA ein «A» ab. Ohne dass dies von der
Offentlichkeit besonders zur Kenntnis genommen wurde. Dies
zeigt auch: Die Rating-Agenturen mussen von den Marktak-
teuren anerkannt werden und nur diese anerkannten Agen-
turen werden flr die Politik relevante Auswirkungen haben.®
Das erkannte auch die fur die Registrierung zustandige Eu-
ropaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde ESMA
an: Bereits im Herbst 2009 wurde beschlossen, dass Rating-
Agenturen starker kontrolliert werden sollten.® Strenge Kriteri-
en flr die Zulassung und Registrierung der Rating-Agenturen
sollten dies ermaoglichen.” Im Rahmen der Reform des Euro-
paischen Finanzaufsichtssystems (ESFS) wurde deshalb die
ESMA mit Sitz in Paris gegrindet. Im Herbst 2010 stattete die

6 Das zeigte sich wahrend der Borsenturbulenzen nach der Herabstufung der US-Bonitat
durch Standard & Poor’s auf AA+. Wahrend die Weltborsen starken Schwankungen aus-
gesetzt waren und Verluste hinnehmen mussten, waren US-Staatsanleihen starker gefragt
als sonst —trotz Downgrade. 7 Diesist wohlauch ein Grund, warum die Rating-Agentur,
die Roland Berger griinden will, nach eigener Aussage «transparentere» Kriterien verfol-
gen will, was nicht gleichbedeutend mit transparenten Regeln ist (taz, 23.8.). 8 Die Presse
vermittelt die Begrindungen fir derartige Abwertungen oft arg verkurzt. So war fur die
Aberkennung von «Triple-A» der lange Streit um die Anhebung der Schuldenbremse rele-
vant. Schon im Vorfeld der Entscheidung, bei der Androhung der Herabstufung, betonten
die Rating-Agenturen, gegen die Haltung der Republikaner, dass eine ztugige Authebung
der Schuldenobergrenze wichtig ware. Im Zentrum des Interesses war die Verhinderung
eines Zahlungsausfalls. Im Alltagsverstand bleibt meist nur hangen, dass die USA zu hoch
verschuldet sind und gespart werden musse. Eine von der Politik gern verwendete Floskel
bei der Predigt von Sachzwangen. 9 Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Européischen
Parlaments und des Rates unter http://eur-lex.europa.eu/JOHtml.do?uri=0J:L:2009:302
:SOM:DE:HTML 10 Die Kriterien fur Registrierung sind: Alle Rating-Agenturen muissen
ihre Methoden offenlegen —auch Moody's, Fitch und Standard & Poor’s. Die Agenturen
durfen Kunden nicht gleichzeitig beraten und bewerten. Damit soll verhindert werden,
dass die Agenturen dabei helfen, Wertpapiere derart zu strukturieren, dass sie auch gut
bewertet werden konnen. Analystinnen dirfen nicht mehr zeitlich unbeschrankt eineN
KundlIn betreuen — die Bewertungen sollen mit Rotationsprinzip durchgefihrt werden.



EU-Kommission und das Europaische Parlament die ESMA
mit Kontrollbefugnissen aus. Anfang 2011 nahm die Behorde
die Arbeit auf. Die Gesamtliste der registrierten Rating-Agen-
turen wurde bereits am 18.8.11 veroffentlich.™ Nicht dabei
waren: Moody's, Fitch und Standard & Poor’s. Sie gingen
davon aus, dass sie automatisch anerkannt werden wuirden.
Was de facto stimmte, denn die ESMA traute sich trotz des
Fauxpas «der grofden Drei» nicht, diese auszuschliefsen bzw.
nicht zu registrieren. Was rechtlich gut moglich gewesen wa-
re. Schnell wurden «Ubergangsregelungen» gefunden. Mitten
in einer Phase, in der Rating-Agenturen wieder offentlich Pri-
gel einstecken mussten. Die ESMA wollte keine Verantwor-
tung fur die unkalkulierbaren Folgen tdbernehmen. Die EZB
verlangt als Sicherheit nach wie vor hohe Ratings und viele
Banken oder Unternehmen hatten plotzliche keine gultigen
Bewertungen mehr vorweisen konnen. Die Folge hatten nicht
nur Zinsaufschlage sein konnen, sondern ein verstarktes Miss-
trauen auf den Markten. Dieser Vorgang wurde jedoch weder
politisch diskutiert noch in der Offentlichkeit wahrgenommen.
Zutreffend ist, dass Rating-Agenturen pro-zyklisch wirken.
Kommt ein Land in Schwierigkeiten, so verstarken Down-
grades den Abwartstrend. Aber dies ist nicht den Rating-
Agenturen anzulasten, sondern hat seinen Grund vielmehr
im Herdentrieb, der jede Spekulation ausmacht. Die pro-
zyklische Wirkung entfaltet sich Ubrigens in beide Richtun-
gen: nach unten und nach oben. Kritisiert wird sie aber meist
nur dann, wenn sich ein Abwartstrend beschleunigt oder
verscharft. Auch hieran erkennt man, dass die Kritik an den
Rating-Agenturen oftmals interessengeleitet ist.

AUS GERUCHTEN WIRD EINE AUTORISIERTE
NACHRICHT IN WARENFORM

Die Kritik an den Rating-Agenturen ist die Kritik an ihren —an-
genommenen — Fehlurteilen. Sie speist sich aus einer Unzufrie-
denheit, die in den Vorwurf midndet: Rating-Agenturen schei-
tern daran, die Risiken von Wertpapieren und Krediten «rea-
listisch» —also zutreffend —abzubilden. Diese Kritik, so richtig
und wichtig sie auch ist, verliert einen zentralen Punkt aus
dem Blick: den grundsatzlich krisenhaften und spekulativen
Charakter des Kapitalismus — mithin seine Unvorhersehbarkeit.
Die Krisenhaftigkeit ist wesentliches Charakteristikum des Ka-
pitalismus. Krisen sind kein quasi unvorhergesehener Betriebs-
unfall. Und: Die WidersprUche, die sich in den Krisen entladen,
beginnen nicht erst in den spekulativen Momenten von Kredit
oder den berlhmt-bertchtigt gewordenen «innovativen Finanz-
produkten», die unter bestimmten Umstanden wertlos werden
und dann ganze Zahlungsketten zum Zerreien bringen. Be-
reits der Warentausch — das Auseinandertreten von Kauf und
Verkauf —ist spekulativ. Auch Jonn Maynard Keynes bemerkte
hinsichtlich dieser dem Kapitalismus eigenen allgemeinen Un-
sicherheit: «\We simply do not know.» Der Produzent kann sich
nie sicher sein, sondern immer nur darauf hoffen, dass sich die
von ihm hergestellte Ware auf dem Markt wirklich verkauft.™
Aber da die Hoffnung nur selten weiterhilft, sind aussagekraf-
tige und glaubhafte Informationen tGber Geschéaftspartner und
somit potenzielle Schuldner ebenso wichtig wie tber mogliche
Anderungen in der Steuerpolitik, Konsumtrends etc. pp.
Gerade deshalb sind im Kapitalismus vertrauenswiurdige
Informationen (im Gegensatz zu Gerlchten) so bedeutsam.
Alex Demirovi¢ (2001) formuliert es so: «Eine Nachricht kann
man dementieren, ein Gerlcht nicht. Nachrichten geben Ver-

haltenssicherheit und erlauben es, Erwartungen zu bilden
und NutzenkalkUle auszustellen. Fur langfristig angelegtes
okonomisches und politisches Handeln in einer auf anony-
men und unibersichtlichen Méarkten beruhenden Okonomie
sind solche stabil gehaltenen, abgesicherten, autorisierten
Nachrichten von groRRer Wichtigkeit.» Genau diese Autori-
tat versprechen die Rating-Agenturen. Sie machen aus Ge-
ruchten eine autorisierte Nachricht —in Warenform. An der
Funktionsweise des Kapitalismus andern sie nichts. Kurzum:
Das Krisenpotenzial ist der kapitalistischen Produktionsweise
zueigen und lasst sich nicht wegregulieren oder von Rating-
Agenturen voraussehen. Rating-Agenturen sind eine moder-
ne Form der Umgangsweise mit der dem Kapitalismus im-
manenten Unsicherheit. Eine Form, die die staatliche Politik
selbst gefordert hat. Zum Beispiel im Rahmen der Privatisie-
rung und damit verbundenen massiven Verschlechterung der
Altersvorsorge. Das «innovative» am Kapitalismus ist eben,
dass man aus allem Geld machen kann —auch aus der Unsi-
cherheit und dem Interesse an tragfahigen Informationen.™
Aber gerade aufgrund der systemischen Unsicherheit und
Krisenhaftigkeit, werden die Informationen nie vollig tragfa-
hig sein. Deshalb und weil sie bereits mehrfach erfolglos ver-
klagt wurden, beharren Rating-Agenturen auch darauf, dass
sie nur eine gut informierte Meinung abgeben.™ Schon allein
deshalb wird auch jeder Versuch ins Leere laufen, Rating-
Agenturen fUr ihre Aussagen und Prognosen haftbar zu ma-
chen. Das wurde ihrer Abschaffung gleichkommen, die aber
ebenso wenig Erfolg zeitigen wird. An der Funktionsweise
des Kapitalismus andern Rating-Agenturen nichts — wie die-
ser sich auch nicht andert, wenn es mehr, eine europaische
oder keine Rating-Agentur mehr gibt.

Ingo Stutzle ist Diplompolitologe, RLS-Stipendiat und promoviert
zum Thema »Ausgeglichener Staatshaushalt als hegemoniales
Projekt«. Erist Redakteur bei ak —analyse & kritik und Tutor bei
den Kapital-Kursen der Rosa-Luxemburg-Stiftung.

Website: www.stuetzle.in-berlin.de

11 http://www.esma.europa.eu/index.php?page=home_details&id=590 12 Der Kredit
schlieRlich erlaubt «die Akte des Kaufens und Verkaufens langer auseinanderzuhalten und
dient daher der Spekulation als Basis». (Marx) 13 Auch den sogenannten «Credit Default
Swaps» (CDS) wird zugesprochen, tUber die Bonitat und die Ausfallwahrscheinlichkeit
Auskunft geben zu kénnen. Diese derivaten Papiere sichern gegen einen moglichen Ver-
lust des in Anleihen angelegten Vermogens ab. Kauferlnnen von CDS missen als Gegen-
leistung eine Gebuhr zahlen. Die Hohe der Gebuhr richtet sich danach, fiir wie wahrschein-
lich ein Kreditausfall gehalten wird. Weil der neoliberale Sachverstand glaubt, der Markt
koénne alles am besten wissen, wird dem CDS-Markt und den dortigen Preisen nahezu
ebenso viel Vertrauen geschenkt wie den Rating-Agenturen. Auch ein Grund, warum CDS
politisch in Verruf gekommen sind, weil hier scheinbar auf die Pleite von Euro-Staaten
gewettet werden kann. Hierzu Stutzle (2010). 14 Auch die Verfahren der SEC gegen S&P
aufgrund der Abwertung der US-Bonitat werden deshalb mit groBer Wahrscheinlichkeit
erfolglos bleiben.
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