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DAS AMERIKANISCHE OLIGOPOL DER RATINGAGENTUREN STANDARD&POOR'S SENKT DEN
RATINGAUSBLICK FUR DIE TURKEI HERAB, STUFT GRIECHENLAND HOCH. DOCH WIE ZUVERLASSIG
SIND DIESE BEWERTUNGEN?
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Nachdem am Dienstag die US-Ratingagentur Standard & Poor’s den Ratingausblick
fiir das mit BB eingestufte Land von Positiv auf Stabil gesenkt hat, reagierte gestern
die Turkische Lira und die Tiirkische Borse mit Verlusten. Die Tirkische Lira gab
zum US-Dollar um rund 0,3 Prozent nach. Die IMKB-100, die am Dienstag aufgrund
eins Feiertages geschlossen war, verlor am Mittwoch 1.067 Punkte, was einem
Verlust von 1,78 Prozent entspricht (Stand: 02. Mai 2012, 18 Uhr, Istanbul).

Standard & Poor’s begriindete die Abstufung der Tiirkei damit, dass sie eine schwichere Aus-
landsnachfrage und sich verschlechternde Handelsbedingungen in Bezug auf die Tiirkei erwarte,
womit die Konjunkturerholung des Landes gefihrdet sei. Dariiber hinaus wiirden hohe Aus-
landsschulden und die Abhangigkeit des Staatshaushalts von indirekten Steuereinnahmen die
tirkische Kreditwiirdigkeit gefahrden, das Land sei anfallig fir Marktschwankungen. Aus den
Medien konnte gestern entnommen werden, dass tiirkische Finanzexperten sehr tiberrascht von
der Herabstufung der Tirkei gewesen waren. Sie hatten eher mit einem Upgrade der Tirkei

gerechnet.

Standard & Poor’s pochte in seinem Bericht insbesondere auf das hohe Leistungsbilanzdefizit
der Tirkei; mit 85 Milliarden Euro im letzten Jahr das hochste Defizit der G20-Staaten. Fir
2012 erwartet Standard & Poor’s ein ahnlich hohes Defizit. Dartiber hinaus sei die tiirkische
Exportnachfrage im April im Vergleich zum Vorjahr um 2,9 Prozent auf 11,41 Milliarden
Dollar gefallen. Dabei legte die Tirkei in den letzten Jahren durchgehend positive Zahlen vor
und gilt als eines der sechs wichtigsten Wachstumsmirkte weltweit. Noch vor einigen Monaten
honorierte Standard & Poor’s den Aufschwung in der Tirkei mit einer besseren Bewertung
bzw. einem Upgrade von zwei Stufen nach oben (zu diesem Zeitpunkt waren die Auslands-
schulden der Tirkei auch noch extrem hoch). Die Agentur hatte zum ersten Mal in der Ge-
schichte der Tiirkei die Bonitdtsnote fiir langlaufende Staatsanleihen der Tiirkei in heimischer
Wihrung von BB+ auf BBB- angehoben] und begriindete den Upgrade mit ,andauernden
Verbesserungen im tiirkischen Finanzsektor und der ,ausreichenden Kapitalisierung des Ban-

kensystems®.

Ganz im Gegenteil zur Situation in Spanien, denn die spanische Wirtschaft stiirzte zu Jahresbe-
ginn in die Rezession, woraufhin die US-Ratingagentur (erst) in der letzten Woche Spaniens
Kreditwiirdigkeit um zwei Stufen von A auf BBB+ herabsenkte und den Ausblick auf Negativ
setzte. Die Absenkung des Ratings blieb fiir Spanien nicht ohne Folgen. Die Rendite fir 10-
jahrige Spanische Anleihen stieg am Freitag um 0,14 Prozentpunkte auf 5,931 Prozent.

Interessanterweise hat Standard & Poor’s Griechenland gestern sogar heraufgestuft und damit
die Kreditwiirdigkeit des Landes wieder angehoben. Die Bonitit wurde sogar um vier Noten
auf CCC verbessert und liegt damit nun wieder tiber der Stufe , teilweiser Zahlungsausfall”, zavor
befand sich Griechenlands Bonitat auf der Stufe ,voriibergehender Zahlungsausfall®. Dariiber hinaus
wurde der Ausblick sogar als Stabil bezeichnet. Auch Fitch stufte die Bonititsbewertung Grie-
chenlands als Reaktion auf den Schuldenschnitt schon Mitte Marz um vier Noten herauf, von
restricted default” auf B-. Private Glaubiger wie Banken, Versicherungen und Fonds hatten sich

vor wenigen Wochen bereit erklart, im Zuge eines Tauschs alter gegen neuer Staatsanleihen

' Darlber hinaus das Rating fur kurzlaufende Schuldverschreibungen in Tirkischer Lira von B auf
A-3 angehoben; zur gleichen Zeit wurde die Kreditwirdigkeit Italiens von A+ auf A herabgestuft.
Stand: September 2011.
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insgesamt mehr als 100 Milliarden Euro Schulden zu erlassen. Dennoch sei zu beachten, dass
griechische Anleihen weiterhin hoch spekulativ sind. Zwar hitte der Anleihentausch mit priva-
ten Glaubigern den kurzfristigen Refinanzierungsdruck abgemildert, jedoch bleibe die Staats-
schuldenlast Griechenlands weiterhin enorm hoch: die Schulden im Verhaltnis zur Wirtschafts-
kraft Griechenlands diirften nach neuesten Schatzungen zufolge bis 2015 zwischen 160 und 170

Prozent verharren.
Wie sicher sind die Einschitzungen der Ratingagenturen?

Die marktfithrenden US-Ratingagenturen Moody’s, Standard & Poor’s und Fitch sind private,
gewinnorientierte Unternehmen, die gewerbsmaBig die Bonitat (Kreditwiirdigkeit) von Emit-
tenten einschitzen. Das Ergebnis ihrer Einschitzung wird in einem Ratingcode dargestellt,
welches von AAA (bestes Rating) bis D (Zahlungsunfahigkeit) reicht. Die Herabstufung eines
Emittenten hat zur Folge, dass der herabgestufte Emittent immer teurer und schwieriger Gel-

der von Investoren besorgen kann.

Die Marktmacht der drei groBen amerikanischen Ratingagenturen ist enorm. Sie kontrollieren
etwa 95 Prozent des Marktes fiir Bewertungen. Das Problem: alle Institutionen, die Wertpa-
piere und Anleihen ausgeben, damit vor allem Banken, Unternechmen und Staaten, sind bis zu
einem gewissen Grad abhingig von den Ratings, um am Markt giinstig Kapital aufzunehmen.
Einige GroBkonzerne zahlen laut FTD sogar mittlere sechsstellige Gebiihren im Jahr an Stan-

dard & Poor’s.

Dabei bewerteten bis in die neunziger Jahre die meisten Institute selbst. Doch mit der Deregu-
lierung der Kapitalmirkte und mit der immer groBeren Komplexitit von Finanzprodukten
wurden die Ratings immer haufiger an Externe Agenturen delegiert. Finanzprodukte, die
eigene Analysten nicht verstanden, schob die Finanzwirtschaft ab und vertraute den Einschat-

zungen von Externen, anstatt Investments in hochkomplexe Produkte zu vermeiden.

Die Finanzindustrie musste die Auswirkungen einseitiger externer Beurteilungen der Agenturen
schmerzlich kennenlernen, als ihr im Zuge der US-Immobilienkrise reihenweise Kredite und
kredithinterlegte Wertpapiere wegbrachen. Diese Papiere hatten von Standard & Poor’s sowie
Moody’s lange Zeit Bestnoten erhalten und galten folglich als ,hchst kreditwiirdig” und mit ,den

geringsten Insolvenzrisiken®.

Eine Fehleinschitzung, die vor allem Gliubiger mit Milliardenverlusten bezahlen sollten und
2008 mit zum Ausbruch der schwersten Finanzkrise seit 1929 gefiihrt hat. Auch griechische
Staatspapiere erhielten noch die Note A, als sie in Sachen Nachhaltigkeit lingst durchgefallen
waren. Das Vertrauen in die Einschitzungen der Agenturen ist seit dem mehr als erschiittert.
Europidische Politiker kritisieren auBerdem, dass die drei Agenturen in der Staatsschuldenkrise

durch Bonitits-Herabstufungen die Lage in vielen Eurolindern zusitzlich verscharfen’.

Auch Ministerprasident Erdogan kritisierte die Herabstufung der Tiirkei mit scharfen Worten
und sah in der Vorgehensweise der amerikanischen Ratingagentur politische und ideologische
Hintergriinde. Finanzminister Simsek zeigte ebenfalls Unverstandnis fiir die Herabstufung und
forderte die Ratingagentur auf, alle Analysen und Bewertungen korrekt durchzufiihren - denn
schon in der Finanzkrise habe man gesehen, dass man Staaten und Unternehmen mit der Bewer-
tung AAA belohnt habe, obwohl diese schon lingst zahlungsunfihig gewesen wiéren. Simsek
schlussfolgert hieraus, dass diese Ratingagenturen nun weltweit nicht mehr ernst genommen

werden konnen.
Europiische Ratingagentur (European Rating Agency - ERA)

Aufgrund der Fehleinschitzungen der US-Agenturen war in Europa der Ruf laut geworden,

eine eigene europdische Ratingagentur als Gegenpart zu den drei in den USA anséssigen Markt-

? Dariiber hinaus kiindigte Standard & Poor’s an, die Gebiihren fiir ihre Bewertungen anzuheben. Darauthin
reagierten zwolf deutsche Grofunternehmen mit einem Protestbrief an Standard & Poor’s. Im Schreiben warfen
die Unternehmen der amerikanischen Ratingagentur (berzogene Gebuhren und eine Ausnutzung ihrer Markt-
macht vor. Zu den Unterzeichnern gehdren: Bayer, Bertelsmann, Continental, Daimler, Deutsche Post, Eon,
Henkel, Linde, Lufthansa, RWE, Siemens und VW.
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fithrern zu etablieren. Diese Idee sollte die Unternehmensberatung Roland Berger in die Reali-

tat umsetzen und hatte hierfiir auch ein neuartiges Geschiftskonzept entwickelt:

Anstelle der Emittenten von Wertpapieren sollten die Anleger fiir die Ratings zahlen, womit
ausgeschlossen werden soll, dass sich die Agenturen durch besonders gute Bewertungen weitere
Auftrage sicheren. Die hierfiir benétigten 300 Millionen Euro Startkapital, wobei insgesamt 30
Investoren aus der Finanzbranche jeweils zehn Millionen Euro im Rahmen eines Stiftungsmo-
dells beisteuern sollten, konnten bisher nicht gefunden werden, womit nun die Umsetzung

dieses Projekts gefahrdet ist.

Auch eine Initiative der Bertelsmann Stiftung ist bisher nicht tiber das Stadium der Planung
hinausgekommen. Die Bertelsmann Stiftung favorisierte ein Konzept einer globalen Non-Profit-
Ratingagentur, die ausschlieBlich Bonitdtsrisiken von Staaten analysieren sollte. Aber auch
hierfiir ben6tigte man ein Startkapital von 300 Millionen Euro, welches derzeit nicht aufgetrie-

ben werden kann.
Fazit

Die groBlen amerikanischen (gewinnorientierten) Ratingagenturen sind in der Lage, mit ihren
Bonititseinstufungen ganze Staaten sowie Marktteilnehmer erheblich zu gefihrden. Eine Macht,
die einer dringenden Aufsicht und stetigen Kontrolle durch mehrere, weltweite non-profit
Organisationen bedarf. Denn die Fehleinschitzungen der Ratingagenturen sind keineswegs
jingeren Datums. Nicht nur in der Subprime Krise lagen sie daneben; Es sei nur an die Fehlein-
schitzungen in der Asienkrise im Jahr 1997 sowie an die groBen Pleiten von Enron aus dem
Jahre 1997, Worldcom aus dem Jahre 2001 und Parmalat aus dem Jahre 2003 erinnert. Allein

die Pleite Enrons kostete zehntausenden Menschen ihre Arbeitsplitze und Renten.

Zusitzlich sollten die gesetzlichen Grundlagen dafiir geschaffen werden, dass die Ratingagentu-
ren fiir grob fahrldssige Fehleinschatzungen haftbar gemacht werden koénnen; so auch der Vor-
schlag der CDU im letzten Jahr. Bisherige Versuche in den Vereinigten Staaten (durch die US-
Borsenaufsicht SEC), die Ratingagenturen fiir ihre Fehleinschitzungen zur Rechenschaft zu
ziehen, scheiterten klaglich. Die Agenturen stellen sich auf den Standpunkt, sie hitten Meinun-
gen abgegeben und keine Kaufempfehlungen ausgesprochen, womit sie sich auf ihre Meinungs-

freiheit stutzen.
Eine teure Meinung, wenn man die Umsitze der Ratingagenturen betrachtet.

Fiir Thre Fragen stehe ich Thnen gerne zur Verfiigung

ULAY OEZER

Rechtsanwalt

OEZER&COLL,

Gesetzlich vorgeschriebene Angaben nach § 6 TDG
Rechtsanwalt Ulay Ozer

Oezer & Coll. Law Office
Emy-Roeder-StraGe 25,
D-68163 Mannheim

Telefon: 0621/ 146 263 03
Telefax: 0621/ 976 019 41
E-Mail: info@oezer.org

WWW.0ezer.org.
www.meinanwalt.org

Z0s g delRa ey Rechtlicher Hinweis:

Rechtsanwaltskammer Karlsruhe

?:Egﬁf;:sﬁf”agen Die vorstehenden Angaben dienen lediglich der

L?mzzzalgssmrak-kar\sruheue allgemeinen Information und nicht der rechtlichen
Beratung im Rahmen eines Mandatsverhdltnisses. Trotz

Berufsrechtliche Regelungen: sorgfiltiger Auswahl der Informationen kann keine

Bundesrechtsanwaltsordnung (BRAO) Gewdhr fiir die Richtigkeit, Vollstindigkeit oder

21‘@%’:\;‘[‘;{;2\:@?‘?&;:g‘;’g';e(fv%ﬁm Aktualitit der Daten iibernommen werden. Eine

Fachanwaltsordnung (FAO) Haftung ist insoweit ausgeschlossen.

Berufsregeln der Rechtsanwélte der EG (CCBE)
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