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Abstract

Since the beginning of the global financial crisis of 2008, credit rating agencies (CRAs) have become a
major topic of political discussion. Yet even before the crisis began, the need for the regulation of these
companies was debated in both the US and the EU — with varying policy outcomes. This paper examines
why the United States introduced regulatory measures for CRAs in 2006 while such an intervention in the
rating business was rejected by the European Union at the time. The author argues that the different
policy outcomes can be explained by so-called “domestic sources”. In other words, the strategies derived
from the preferences of US domestic economic actors and regulators differed greatly from those in the
EU. Moreover, the author shows that regulatory agencies played a decisive role in legislative processes on
both sides of the Atlantic.

Zusammenfassung

Rating-Agenturen sind seit der internationalen Finanzkrise von 2008 zu einem wichtigen Thema
politischer Erérterung geworden. Doch schon vor dieser Krise gab es in den USA und der EU Debatten
tber die Notwendigkeit der Regulierung solcher Bewertungs-Firmen — mit unterschiedlichem
Politikergebnis. Die vorliegende Arbeit untersucht, warum die Vereinigten Staaten von Amerika bei der
Regulierung von Rating-Agenturen schon im Jahr 2006 vorangingen und die Europdische Union zu
diesem Zeitpunkt eine regulatorische Intervention ins Ratinggeschift noch ablehnte. Dabei kann gezeigt
werden, dass ,,domestic sources” die varianten Politikentscheidungen erkliren konnen. So leiteten
heimische Wirtschaftsakteure und Regulierungsbehorden in den USA aus ihren Interessen diametral
unterschiedliche Priferenzen ab als in der EU. Ferner kann herausgestellt werden, dass den

Regulierungsbehoérden eine besonders wirkmiéchtige Rolle zukam.
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1. Einleitung
1.1 Der Befund

Mit der internationalen Finanzkrise seit 2008 sind Rating-Agenturen zu einem wichtigen Gegenstand
politischer Debatten geworden. Doch schon zuvor hatte es in den Vereinigten Staaten von Amerika
(USA) und der Europiischen Union (EU) Uberlegungen gegeben, Rating-Agenturen zu regulieren — mit
unterschiedlichen Politikergebnissen. So verabschiedeten in den USA beide Hiuser des Kongresses im
Jahr 2006 den Credit Rating Agency Reform Act of 2006 (CRARA). Das Gesetz hatte das Ziel, ,,to improve
ratings quality for the protection of investors and in the public interest by fostering accountability,
transpatency, and competition in the credit rating agency industry* (CRARA 2006, 1327).

Damit schlugen die USA einen neuen Weg ein, hatte die US-amerikanische Politik die oligopolistische
Verdichtung des Ratingmarktes doch jahrzehntelang beglnstigt. Im Jahr 1975 vergab die US-
Regulierungsbehdrde Securities and Exchange Commission (SEC) an die Firmen Moody’s Investors Service
(Moody’s), Standard and Poor’s (S&P) und Fitch Ratings (Fitch) den ,,quasi-6ffentlichen Status® (Liitz 2002,
70) sogenannter Nationally Recognized Statistical Rating Organizations INRSRO)!. Diese Agenturen teilen sich
heute einen Marktanteil von 95 Prozent (White 2010, 216), obwohl es weltweit etwa 100 Rating-Firmen
gibt (Blaurock 2007, 5). In der Folge wurden NRSRO-Ratings immer stirker in US-
Regulierungsvorschriften eingebunden? (Sinclair 2005, 42f). Gleichwohl blieb das zentrale Kriterium der
NRSRO-Anerkennung, nimlich die Marktakzeptanz® (Nazareth 2003, 2), lange Zeit ein Geheimnis der
SEC (Rom 2007, 5). Der regulatorischen Abstinenz setzte der CRARA ein Ende (s.u.). Auch in der EU
wurde die regulatorische Verwendung von Ratings seit einigen Jahren praktiziert (vgl. Europdische
Kommission 2010, 29). Deshalb forderte das Europiische Parlament in einer EntschlieBung des Jahres
2004 die gesetzliche Regulierung von Rating-Agenturen (Europiisches Parlament 2004, 11). Die
Europidische Kommission machte jedoch nicht von ihrem Initiativrecht Gebrauch und verwies auf das
Mittel freiwilliger Selbst-Regulierung der Rating-Agenturen durch Verhaltensregeln, die die Internationale
Vereinigung der Wertpapieraufsichtsbehérden (IOSCO) entwickelt hatte (Europdische Kommission 2000,
0).

1.2 Zur Fragestellung

Der Befund, dass die USA bei der Regulierung von Rating-Agenturen vorangingen, ist durchaus
tiberraschend. Weil die groBen Rating-Agenturen ihren Hauptsitz in den USA haben, wire dort der gré3te
Widerstand gegen staatliche Interventionen zu erwarten gewesen. Gleichzeitig kénnte man annehmen,
dass es der EU deutlich leichter hitte fallen missen, Regeln fiir in Europa operierende US-Unternehmen
aufzustellen, weil eine solche Politik kaum als Schwichung europiischer Wettbewerbstahigkeit perzipiert
worden wire.

Hi3/Nagel (2012, 141) erkliren diesen Widerspruch mit ,,personlicher Betroffenheit”. Demnach hitten
die USA frither schlechte Erfahrungen mit Rating-Agenturen gemacht als die EU. Diese These begriinden
sie etwa mit der Insolvenz des US-Mischkonzerns Enron Ende des Jahres 2001. Noch vier Tage vor der
Zahlungsunfihigkeit des Unternehmens hatten S&P, Moody’s und Fitch Enron-Anleihen mit ,,investment
grade® bewertet (Beck/Wienert 2010, 57). Doch kann der Verweis auf diesen externen Schock das

! Vier weitere Rating-Agenturen folgten, sie wurden aber allesamt von Fitch aufgekauft (SEC 2003a, 9)

2 Im Jahr 2003 bezogen sich in den USA mindestens 47 bundesweite Regulierungsvorschriften und mehr als 100
bundesstaatliche Gesetze und Regulierungen auf Ratings det NRSRO (Covitz/Hatrison 2003, 3)

3 Weil keine qualitativen Kriterien angelegt wurden, kann das vor 2006 bestehende NRSRO-System auch nicht unter
den Begriff der Regulierung gefasst werden.



Vorangehen der USA nicht hinreichend erkliren. Zum einen liegen zwischen der Enron-Insolvenz und der
Verabschiedung des CRARA fiinf Jahre. Deshalb ist es unwahrscheinlich, dass das Gesetz eine
unmittelbare Reaktion auf den Fall Ewnron alleine war. Zum anderen war wenig spater auch die EU von
mangelhaften Ratings betroffen, weil S&P den italienischen Lebensmittelkonzern Parmalat bis kurz vor
dessen Insolvenz im Jahr 2003 gut bewertet hatte (Pfeifer 2008, 105). Insofern ist der Verweis auf
»personliche Betroffenheit™ allein kaum konsistent. Es scheint also lohnend, nach alternativen
Erklirungen zu forschen. Dieser Aufgabe nimmt sich die vorliegende Arbeit unter der folgenden
Fragestellung an:

Warnm gingen die USA bei der Regulierung von Rating-Agenturen voran, als die EU einen solchen Schritt noch ablebnte?

Unter ,,Regulierung von Rating-Agenturen® wird dabei nur die gesetzliche Implementierung von Regeln
fir Rating-Agenturen und deren behérdliche Uberwachung gefasst. Diese Eingrenzung bedeutet, dass
freiwillige Standards wie der IOSCO-Code nicht in die Analyse einflieBen.

1.3 Fallauswahl, Hypothesenbildung, Operationalisierung

Im Kern ist es Ziel dieser Arbeit zu analysieren, warum politische Akteure gesetzlich ins Ratinggeschift
intervenierten beziehungsweise warum sie umgekehrt von einer solchen Intervention absahen. Methodisch
wird dazu ein Vergleich zwischen den USA und der EU gewihlt, weil im Jahr 2006 eine Varianz vorlag.
Diese Fallauswahl erscheint auch im Hinblick auf weitere Rahmenbedingungen konsistent: Durch die
Fille Enron und Parmalat hatte sich ein Problembewusstsein etabliert, Ratings waren aullerdem in beiden
politischen Einheiten in Regulierungsvorschriften eingebunden. Zudem wird beiden eine vergleichbare
wirtschaftliche Bedeutung zugeschrieben (Litz 2011, 5). Aus der Fallauswahl resultiert eine weitere
Eingrenzung des Forschungsgegenstandes. So sind hier nur Entwicklungen von Interesse, die im und vor
dem Jahr 2006 stattgefunden haben und somit zeitlich und handlungslogisch vor der Entscheidung fiir
unterschiedliche Politiken lagen.

Um nun alternative Erklirungen zur bisherigen Forschung finden zu konnen, soll zunichst ein
Theorierahmen abgesteckt werden. Weil die vorliegenden Fille individuelle Politikentscheidungen zweier
politischer Einheiten beschreiben, stehen in der vorliegenden Arbeit die ,,domestic sources” im Fokus. So
wurden in beiden Handlungsblécken heimische Wirtschaftsvertreter und Regulierungsbehdrden zu
Akteuren. Diese heimischen Einfliisse sollen durch zwei Hypothesen spezifiziert werden:

(1) Die Politik trifft ihren Regulierungsentscheidungen nicht gegen die Priferenzen heimischer
Wirtschaftsakteure.

Diese Hypothese leitet sich aus einem Argument von Helleiner/Pagliari (2011, 179) ab, wonach
innerstaatliche Regulierungsmalinahmen voraussetzen, dass diese Regulierung von bedeutenden Teilen der
heimischen Wirtschaft begriiit und nicht als Schwichung der eigenen Wettbewerbsfihigkeit perzipiert
wird.

Die zweite Hypothese lehnt sich an eine Beobachtung von Singer (2007, 21) an, wonach Politiker in
entwickelten Lindern die Regulierungsautoritit an Regulierungsbehérden delegieren. Deshalb ist zu
erwarten, dass Forderungen dieser Regulierungsbehérden in der Politik Gehér finden:

(2) Die Politik folgt in ihren Entscheidungen den Priferenzen der Regulierungsbehérden, die diese
wiederum aus ihren Interessen ableiten.

Wegen der bestehenden Delegierungsfunktion und weil Finanzmarktregulierung zumindest vor der
jungsten Krise kaum Offentlich diskutiert wurde, wird auf die Interessen gewihlter Politiker nicht niher

eingegangen. Auch der Forderung von Helleiner/Pagliari (2011, 179), wonach zivilgesellschaftliche



Akteure bei der Analyse von Finanzmarktregulierung zu beriicksichtigen seien, folgt diese Arbeit nicht,
weil die Zivilgesellschaft bei den hier behandelten Politikentscheidungen nicht in Erscheinung trat.

Die theoretischen Erwigungen fithren zur Operationalisierung der Fragestellung. Im Sinne eines
positivistischen Forschungsdesigns wird die oben definierte Regulierung von Rating-Agenturen als abhingige
Variable gesetzt. Die Varianz auf dieser Y-Variable besteht im Handeln der Politik in den USA der EU im
Jahr 2006. Sie soll nun mit den unabhingigen Variablen erklirt werden, die sich aus den ,,domestic
sources‘ ableiten. Demnach bilden die Positionen und Interessen der heimischen Wirtschaft die erste unabhingige
Variable. Die zweite unabhingige Variable wird als Positionen und Interessen von Reguliernngsbebirden definiert.
Ausgehend von diesen Festlegungen méchte die vorliegende Arbeit nachweisen, dass im Vorfeld der
divergenten Politikentscheidungen in den USA und der EU eine Varianz auf den unabhingigen Variablen,
also eine Varianz der ,,domestic sources” vorlag. Die Bearbeitung des empirischen Teils wird sich fast
ausschlieBlich aus Originalquellen speisen. Dokumente und Protokolle umfangreicher Anhérungen und
Konsultationen in den USA und der EU bilden den wesentlichen Materialstock der vorliegenden Arbeit.

Zur Erginzung werden auch Sekundirquellen herangezogen.

1.4 Aufbau der Arbeit

Um das skizzierte Forschungsvorhaben zu realisieren, wird im ersten Teil kurz auf die Varianz auf der Y-
Variable einzugehen sein. Im Anschluss daran folgt mit der umfassenden Analyse der definierten
»domestic sources” der genuin empirische Teil der Arbeit. AnschlieBend werden die Ergebnisse
zusammengefasst und auf die gewihlten Hypothesen angewendet. Nach einem Abschnitt zur Kontrolle

alternativer Erkldrungen soll im Schlussteil ein Ausblick erfolgen.

2. Divergente Politikentscheidungen bei der Regulierung von Rating-
Agenturen in den USA und der EU
2.1 Vereinigte Staaten von Amerika

In den USA setzte eine Debatte tber die Regulierung von Rating-Agenturen im Jahr 2002 ein, nachdem
die etablierten Firmen im Vorfeld der Ewrmn-Insolvenz irreflihrende Ratings abgegeben hatten. So
verabschiedete der Kongress im Juli 2002 das Sarbanes-Oxtley-Gesetz (SOA), in dem die SEC zur Erstellung
ciner Studie iiber die Rolle von Rating-Agenturen auf Wertpapiermarkten aufgefordert wurde (SOA 2002,
797f). Nachdem Marktteilnehmer und die SEC mehrmals angehdrt wurden, verabschiedeten beide Hauser
des Kongresses im August 2006 schlieBlich den CRARA. Mit dem Gesetz wurde der NRSRO-
Anerkennungsprozess durch transparente Kriterien neu strukturiert. Fortan wurden Rating-Agenturen, die
den Status er- und behalten wollten, umfangreiche Dokumentationserfordernisse und
Offenlegungspflichten abverlangt, ,die zum Teil stark in die organisatorischen Abldufe der
Ratingagenturen eingriffen und mitunter auch den Umbau betrieblicher Strukturen erfordetlich machten®
(Hi/Nagel 2012, 215). So mussten NRSRO Prozeduren zur Vermeidung von Interessenkonflikten
implementieren, die von der SEC iberwacht werden. Zur Vermeidung von Interessenskonflikten wurden
auch detaillierte Verbote ausgesprochen (Expertengruppe Europiische Wertpapiermirkte, ESME, 2008,
27). Die Kriterien werden von der SEC jihrlich tberpriift, VerstoBe fihren zum Ausschluss: ,,[tlhe SEC
must deny registration if it finds that the applicant does not have adequate financial and managerial

resources to consistently produce credit ratings with integrity (ebd., 23).



2.2 Europaische Union

Auch in der EU wurde derweil iiber eine Regulierung von Rating-Agenturen diskutiert. Anders als in den
USA miundete diese Diskussion aber nicht in eine gesetzliche Regulierung. Nachdem das Europiische
Patlament im Februar 2004 eine EntschlieBung zur Regulierung von Rating-Agenturen verabschiedet
hatte, ersuchte die Europdische Kommission den Awusschuss der enropdischen Wertpapierregulierungsbehirden
(CESR) um Handlungsempfehlungen. In diesem Zusammenhang wurden auch Wirtschaftsakteure
angehort. Anfang 2006 gab die Kommission bekannt, dass sie von ihrem Initiativrecht keinen Gebrauch
machen werde: ,,Der Aufforderung des Europiischen Parlaments folgend hat sich die Kommission sehr
cingechend mit der Frage befasst, ob in Bezug auf die Titigkeit von Rating-Agenturen neue
Legislativvorschlige erfordetlich sind und gelangte zu dem Schluss, dass dies detrzeit nicht der Fall ist®

(Europiische Kommission 2000, 6).

3. ,,Domestic Sources*: Positionen und Interessen heimischer Akteure in
den USA und der EU

Nun soll untersucht werden, ob die vorliegende Varianz mit den Interessen der heimischen
Wirtschaftsvertreter und Regulierungsbehérden erklirt werden kann. Empirisch sollen dazu jeweils die
Positionen der Akteure erdrtert und die zugrunde liegenden Interessen analysiert werden. Dabei
beschrinkt sich diese Arbeit auf die Akteure, die nachweislich am Diskussionsprozess partizipierten, also

auf solche, die tatsichlich angehort oder mit der Erstellung von Berichten beauftragt wurden.

3.1 Vereinigte Staaten von Amerika

3.1.1 (Finanz-)Wirtschaft
3.1.1.1 Rating-Agenturen

Bei der Analyse der Positionen und Interessen der US-Wirtschaftsakteure soll der Blick zunichst auf die
US-amerikanischen Rating-Agenturen gerichtet werden. Schon hier wird eine Interessensfragmentierung
deutlich, weil in den Anhérungen auch kleinere Agenturen ihre Positionen artikulierten. Die drei grolen
Agenturen nahmen zunichst eine einheitliche Verteidigungshaltung ein. So betonte ein Vertreter von S&P
bei einer Anhérung im Jahr 2002, dass die unzutreffenden Enron-Ratings auf falsche Angaben von Enron
selbst zuriickzufithren seien (Barone 2002, 8). Eine Regulierung sei nicht notwendig, weil ,,our reputation
ultimately depends on the credibility of our opinions® (ebd., 7). Ein Vertreter von Moody‘s verwies darauf,
dass seine Firma schon intern reagiert und bei der Analyse der Unternehmensliquiditit Fortschritte
gemacht habe (Diaz 2002, 10). Ahnlich duBerte sich Fitch (Pellecchia 2002, 11). Mit dem Verweis auf
Marktkrifte und interne Strategien der Performanz-Verbesserung versuchten die etablierten Agenturen,
eine politische Intervention zu verhindern.

Thre Strategie der Selbstverteidigung gaben die groflen Agenturen im Jahr 2005 allerdings auf und
artikulierten oberfldchlich sogar Zugestindnisse. So sprach sich eine Vertreterin von S&P dafiir aus, dass
die SEC bei der NRSRO-Registrierung transparente Kriterien anlegen solle (Corbet 2005, 9). Fitch nahm
dieselbe Position ein: ,,SEC should formalize the process by which it recognizes rating organizations‘
(Joynt 2005, 4). Bei ndherem Hinsehen wird jedoch deutlich, dass hieraus kein Wunsch nach mehr
Regulierung oder Wettbewerb abgeleitet werden kann. Vielmehr forderten die Agenturen damit die
Verrechtlichung des Status gno. Ratings, so argumentierten die Agenturen, seien Meinungen. Deshalb

konne es in der Rating-Branche keine Standards geben (Joynt 2005, 5). Die Agenturen seien demnach
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nicht als ,,investment advisers®, sondern als Journalisten zu verstehen, deren Meinungsfreiheit durch den
ersten Zusatzartikel der US-Verfassung geschiitzt sei (ebd.). Das entscheidende Kriterium fir die
Anerkennung miisse daher sein, ,,that a firm is widely accepted by users of credit rating opinions” (Corbet
2005, 10). Das Kiriterium der Marktakzeptanz provoziert jedoch eine selbsterfiillende Prophezeiung. In
einem Markt, der zu 95 Prozent von drei Unternehmen bespielt wird, kann es nicht sehr viel mehr Firmen
geben, die ,,widely accepted” sind. Insofern spiegelt diese Forderung der groflen Agenturen nur deren
Interesse an der Beibehaltung des Szazus gno. Auch das artikulierte Selbstverstindnis als Journalisten mutet
merkwiirdig an und ist faktisch inkonsistent. Verstiinden sie sich tatsichlich nur als Beobachter ohne den
Anspruch auf Verwendung der Ratings, missten die Agenturen auch den quasi-6ffentlichen NRSRO-
Status sowie die Einbindung von Ratings in Regulierungsvorschriften ablehnen. Dass sie das nicht tun,
liegt wiederum in ihren Interessen begriindet. Solange Ratings als Meinungen gelten, miissen die
Agenturen fur inaddquate Ratings nicht haften.

Die Einigkeit der etablierten Agenturen wurde durch konkurrierende Agenturen durchbrochen, die bis
dahin nicht als NRSRO registriert waren. So attestierte der geschiftsfithrende Direktor von Egan-Jones
Rating Co. (Egan-Jones) der Rating-Industrie eine Kirise, die er vor allem mit Interessenskonflikten und der
starken Stellung von S&P und Moody‘s begriindete. So gebe es ,,no downside to bad rating calls by the
two dominant firms“ (Egan 2005, 1). Aus dieser Feststellung leitete Egan-Jones vor einem
Senatsausschuss im Jahr 2005 zahlreiche Reformvorschlige ab, darunter die Abschaffung des weitgehend
praktizierten ,,issuer-pays‘“-Geschiftsmodells, bei dem die Emittenten fir Ratings bezahlen, sowie den
Abbau von Markteintrittsbarrieren (ebd., 4). Diese Forderungen sind auf das Interesse von Egan-Jones,
die eigene Marktposition zu verbessern, zuriickzufithren. Weil diese Agentur das ,,issuer-pays“ selbst nie
praktizierte, wire sie von einer Abschaffung nicht betroffen. Die Forderung nach der Absenkung von
Eintrittsbarrieren resultierte wiederum daraus, dass die Agentur 1998 den NRSRO-Status beantragt, ihn
aber nicht erhalten hatte (ebd., 5). Unabhingig davon kann davon ausgegangen werden, dass die
Positionierung dieser kleinen Agentur besonders wirkmichtig war, weil sie die Enron-Anleihen schon
frihzeitig herabgestuft hatte (Egan 2005, 4).

Die bisherige Analyse belegt das nachhaltige Interesse der etablierten Rating-Agenturen am Erhalt des
Status quo. Ihre Forderungen sind nur oberflichlich als Zugestindnisse zu kategorisieren. Gleichwohl ist
festzustellen, dass es in der US-Ratingbranche eine Interessensfragmentierung gab. So stellte etwa Egan-
Jones Forderungen nach recht weitgehenden Reformen auf, die unschwer aus ihren Eigeninteressen

abgeleitet werden konnten.

3.1.1.2 Weitere Marktteilnehmer

Die Interessensfragmentierung kann mit der Analyse weiterer Marktteilnehmer noch deutlicher
herausgearbeitet werden. Ganz eindeutig wurde eine mégliche Regulierung von Rating-Agenturen nicht
als Angriff auf die US-amerikanische Wettbewerbsfahigkeit perzipiert. So forderte der Prisident des
Investment Company Institute (1C1)* den Kongress auf, legislative Schritte zur strikteren Regulierung von
Rating-Agenturen einzuleiten: ,,we believe it is timely and appropriate for Congress to consider legislation
to advance several objectives in this area (Stevens 20006, 2). Institutionelle Investoren wie
Investmentfonds nutzen Ratings im Allgemeinen als Richtlinien fiir Investitionsentscheidungen. Im
Besonderen sind sie in den USA auch zur Beachtung von Ratings verpflichtet, weil die SEC NRSRO-

Ratings seit 1983 in Investitionsvorschriften einbindet (ebd., 4f). Deshalb ist es im Interesse solcher

# Das ICI ist eine nationale Vereinigung von US-amerikanischen Investmentfirmen, das nahezu alle US-
Investmentfonds reprisentiert (Stevens 2000, 1).



Firmen, dass die Qualitit von Ratings hoch ist. In der Konsequenz forderte das ICI, den NRSRO-Status
an mehr Firmen zu vergeben. Wettbewerb schaffe Anreize, Ratings h6chster Qualitit zu erstellen (ebd.,
6). Um die Integritit und Qualitit von Ratings sicherzustellen, sollte die Aufsichtskompetenz der SEC
erweitert werden (ebd., 7), Veroffentlichungspflichten der Rating-Agenturen tiber die Rating-Erstellung
sollten eine regelmiBige Evaluierung durch die Investoren ermdglichen (ebd., 9). Zudem miusse ecin
Regelwerk die Haftung von Rating-Agenturen  sicherstellen  (ebd., 10). Die geforderten
Regulierungselemente sind auf die Interessen der Investoren zuriickzufithren. Die Forderung nach mehr
Wettbewerb zeigt den Wunsch der Investoren, bei Investitionsentscheidungen auf mehrere Meinungen
zuriickgreifen zu koénnen. Um Ratings nachvollziehen zu kénnen, wollten die Investoren Rating-
Agenturen zu mehr Transparenz verpflichtet sehen. Die Forderung nach Haftung kann schlieflich damit
erkldrt werden, dass Ratings in den USA auch in Investitionsvorschriften eingebunden sind und sich die
Investoren deshalb auf Ratings verlassen kénnen miissen.

Auch die Kunden von Ratings, also Emittenten, forderten eine Regulierung der Branche. Das belegt die
Positionierung des US-Berufsverbandes _Assoczation for Financial Professionals (AFP), der die Interessen von
Finanzmanagern der wichtigsten Unternehmen und Banken der USA vertritt>. In mehreren Anhérungen
forderte der Verband, dass die NRSRO-Registrierung an verbindliche und transparente Kriterien
gebunden werden misse. Entscheidend dirfe nicht das bisher glltige Kriterium der Anerkennung im
Markt sein. Gesetzte Kriterien miissten sicherstellen, dass Rating-Agenturen kontinuierlich glaubwiirdige
und verldssliche Ratings erstellen kénnen (Kaitz 2005, 5). Registrierte NRSRO sollten in der Folge einer
kontinuierlichen Uberwachung durch die SEC untetliegen und zur Dokumentation interner
Kontrollmechanismen gegen Interessenskonflikte und wettbewerbsschidigende Praktiken verpflichtet
werden (ebd., 6). Der Kongtess miisse schnellstmdglich handeln: ,,we strongly recommend that you hold
the SEC accountable by demanding immediate action on the issues that have been raised here today*
(ebd.).

Diese weitgehenden Forderungen der Emittenten sind auf heimische Quellen der US-Wirtschaft
zurlickzufithren. So erbrachten zwei Umfragen unter den AFP-Mitgliedern in den Jahren 2002 und 2004
den Befund einer tiefgreifenden Unzufriedenheit mit der Arbeit der etablierten Rating-Agenturen. Im Jahr
2002 hielt jeder dritte Finanzpraktiker das Rating der eigenen Firma fir ungenau oder falsch (AFP 2002,
2). Die meisten Befragten gaben darliber hinaus an, dass die Rating-Agenturen nicht rechtzeitig auf
Verinderungen der Unternehmensfinanzen reagierten (ebd.). Diese Ergebnisse zeigen, dass nicht allein
das Versagen der Agenturen im Fall Enron den Wunsch nach Regulierung geformt hat. Vielmehr leiteten
die Emittentenvertreter ihre Unzufriedenheit aus individuellen praktischen Erfahrungen ab. Daraus
resultierten ihre Reformforderungen: ,,Ninty percent of treasury and finance professionals believe the SEC
should take additional action to improve its oversight of the rating agencies® (ebd., 3).

Im Ergebnis zeigt sich, dass wichtige Marktteilnehmer eine gesetzliche Regulierung von Rating-Agenturen
forderten. Die Investoren argumentierten mit der Einbindung von Ratings in Investitionsvorschriften, die
eine Regulierung der Rating-Agenturen erforderlich mache. Die Emittenten leiteten ihre Forderung aus
individueller Unzufriedenheit mit den etablierten Rating-Agenturen ab. Freilich kann nicht behauptet
werden, ausnahmslos alle Marktteilnehmer hitten eine Regulierung gefordert. So sprach sich etwa die
Bank Lebman Brothers dagegen aus: ,,The long-term performance of the rating agencies over the past

century has been admirable® (Malvey 2002, 1). Dieser Befund ist jedoch als Einzelfall zu kategorisieren

5> Die Mitglieder des AFP arbeiten in der Regel fiir die 1000 umsatzstirksten US-Unternehmen sowie die gré3ten
mittelstindischen Unternehmen der USA (Kaitz 2005, 2).



und widerspricht nicht der Beobachtung, dass wichtige Interessensgruppen eine gesetzliche Regulierung

forderten und eine solche nicht als Schwichung ihrer Wettbewerbstfihigkeit deuteten.

3.1.2 Regulierungsbehérde: Die Securities and Exchange Commission

In den USA ist die SEC die entscheidende Regulierungsbehérde. Sie forderte im Jahr 2005 eine gesetzliche
Erweiterung ihres Mandats, um ein strikteres Aufsichts-Regime fiir Rating-Agenturen installieren zu
kénnen: ,,the Commission believes that to conduct a rigorous program of NRSRO oversight, more
explicit regulatory authority from Congress is necessary” (Nazareth 2005, 4). Die SEC wollte den
NRSRO-Status neu definieren und bei der Registrierung hohe Standards anlegen (ebd., 2). Demnach
sollten Rating-Agenturen zu systematischen Prozeduren verpflichtet werden, um die Glaubwiirdigkeit und
Verlisslichkeit von Ratings garantieren und potentielle Interessenkonflikte ausschalten zu kénnen. Zudem
sollten Regeln iiber finanzielle Ressourcen der Rating-Agenturen etabliert werden (ebd.). Im Wesentlichen
entspricht der CRARA diesen Punkten.

Die Forderung nach einer neuen gesetzlichen Grundlage kann als Sinneswandel der SEC verstanden
werden. Im unmittelbaren Nachspiel der Enron-Insolvenz war die Positionierung der SEC zunichst
schwer zu fassen, weil die Regulierungsbehérde keine dezidierten Handlungsempfehlungen abgab. Das
zeigt etwa der im Sarbanes-Oxley-Gesetz (SOA) geforderte Bericht, den die SEC im Januar 2003 vorlegte.
Hier wird auch deutlich, dass die SEC tber ihr Mandat hinausging. Laut Sektion 702 des SOA sollte der
Bericht Aussagen iber die Bedeutung von Ratings fiir Emittenten und Investoren enthalten und auf
vorhandene Hindernisse zur Erstellung addquater Ratings sowie auf potentielle Interessenskonflikte
eingehen (SOA 2002, 797f). Tatsichlich behandelte der Bericht aber auch weitergehende Fragestellungen,
etwa nach potentiell unlauteren Methoden, notwendigen Sorgfaltspflichten der Rating-Agenturen und der
Beaufsichtigungskompetenz der SEC (SEC 2003a, 1). Diese Mandatsiiberschreitung legt nahe, dass die
SEC schon in dieser frithen Phase der Diskussion die Deutungshoheit tiber die Arbeit von Rating-
Agenturen erhalten wollte. Gleichwohl verzichtete sie 6ffentlich zundchst auf eine politische Agenda und
verwies auf laufende Untersuchungen (z.B. Hunt 2002, 3; Nazareth 2003, 7). Das ldsst darauf schliefen,
dass sie nicht an einem Bruch mit dem bestehenden NRSRO-Verfahren interessiert war und ihr am Erhalt
des Status guo gelegen war.

Fir die anfinglich zuriickhaltende Rolle und den spiteren Sinneswandel der Kommission gibt es
verschiedene Erklirungsmoglichkeiten. Zum einen ist denkbar, dass sich die SEC nicht auf Mainahmen
einigen konnte. Fir diese Deutung spricht ein fritherer Befund aus dem Jahr 1994. Damals veroffentlichte
die SEC ein Concept Release, das Marktteilnehmer um Kommentare zu einer Neudefinition des NRSRO-
Status ersuchte (Nazareth 2003, 3). Aus dieser Konsultation leitete die SEC im Jahr 1997 ein Rule Proposal
ab, das allerdings wegen Meinungsverschiedenheiten innerhalb der Kommission nie implementiert wurde
(ebd.). Ausgehend von dieser Beobachtung ist denkbar, dass es 2003 dhnliche Differenzen gegeben haben
mag,.

Der Sinneswandel kénnte nun vor dem Hintergrund der analysierten Wirtschaftsinteressen damit erklirt
werden, dass die SEC schlicht den Priferenzen heimischer Emittenten und Investoren folgte. Fiir diese
Deutung einer opportunistischen Positionierung spricht unter anderem ein Concept Release von 2003, in
dem die SEC Marktteilnehmer dazu aufforderte, mdgliche Konzepte zu kommentieren. Auch darin
artikulierte die SEC keine Priferenzen, sondern stellte die ganze Bandbreite moglicher
Handlungsoptionen zur Debatte — von einem vélligen Riickzug der SEC aus der Aufsicht von Rating-
Agenturen bis hin zur Etablierung eines tiefgreifenden Regulierungsprogramms, das eine neue gesetzliche
Grundlage erforderlich gemacht hitte (SEC 2003b, 2). Gegen die Deutung, die US-Regulierungsbehérde
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habe lediglich opportunistisch agiert, spricht aber, dass der SEC die Belange der Emittenten und
Investoren schon nach zwei Anhérungen im Jahr 2002 bekannt waren (vgl. SEC 2003a, 20£f).

Deshalb ist eine alternative Erklirung plausibler, die beim Wunsch der SEC nach Autonomie ansetzt. So
war das Streben nach einem neuen Gesetz unmittelbar nach der Enron-Insolvenz fir die SEC unattraktiv.
Ein Gesetz, das einen politischen Konsens im Kongress erfordert, stellt fir eine Regulierungsbehérde ein
Spannungsfeld dar, weil es zum einen neue Befugnisse implementieren kénnte, zum anderen aber auch die
Gefahr enger politischer Vorgaben birgt. Im Nachspiel der Enron-Insolvenz waren die Vorzeichen fiir die
SEC deshalb nicht glnstig, weil die Regulierungsbehérde selbst in der Kiritik stand: Der Senat beschiftigte
sich damit, ob die SEC selbst ihre Aufsichtspflicht verletzt hatte (Senate Staff 2002, 8ff), Marktteilnehmer
warfen der Behorde vor, sie habe mit der intransparenten NRSRO-Registrierung das Rating-Oligopol
beférdert (SEC 2003a, 24). Vor diesem Hintergrund war es zunichst im Interesse der SEC, den Status quo
zu erhalten, weil sie die NRSRO-Anerkennung bislang auf Grundlage des Securities and Exchange Acts aus
dem Jahr 1934 praktizierte, der sie mit weitreichenden Kompetenzen ausgestattet hatte (ebd., 5). Um eine
grundsitzliche Debatte iber die Regulierungsbehérde zu unterdriicken, wihlte die SEC deshalb eine
Selbstverteidigungsstrategie (vgl. Hunt 2002, 3) und begegnete ihren Kritikern, indem sie
Handlungsfihigkeit unter Beweis stellte und im Februar 2003 die kanadische Rating-Agentur Dominion
Bond Rating Service (DBRS) als NRSRO verzeichnete (SEC 2003c, 5). Gleichzeitig verhandelte die SEC mit
den bestehenden NRSRO iiber ein System freiwilliger Beaufsichtigung, das mit der bisherigen Rechtslage
vereinbar gewesen wire (Nazareth 2005, 4). Es liegt nahe, dass die SEC deshalb regelmif3ig, etwa im
Concept Release von 2003, auf die Moglichkeit eines neuen Gesetzes verwies, um in den Verhandlungen
Druck auf die NRSRO auszuuben und unter dem Verweis auf den drohenden ,,Schatten des Staates® ihre
eigene Verhandlungsposition méglichst zu stirken.

Die vorgeschlagene Erklirung vermag auch den Sinneswandel der SEC im Jahr 2005 zu erhellen.
Demnach ist das offensive Werben fiir eine neue gesetzliche Grundlage zum einen auf das Scheitern der
Verhandlungen zwischen SEC und Rating-Agenturen zuriickzufiithren: ,,our dialogue with the industry has
not resulted in an agreed-upon voluntary framework™ (ebd.). Zum anderen war die Strategie,
Handlungsfihigkeit auf Grundlage bestehenden Rechts zu beweisen, nur moglich, solange die
Zustindigkeit der SEC nicht grundsitzlich infrage gestellt wurde. Im Jahr 2005 dachten Politiker aber laut
dariiber nach, die Aufsicht von Rating-Agenturen der US-Notenbank zu tibertragen (Hume 2005, 1, nach
Rosenbaum 2008, 52). Genau in diese Zeit fiel der 6ffentliche Sinneswandel der SEC hin zum offensiven
Werben fir eine gesetzliche Grundlage, die sie mit mehr Macht ausstatten sollte. Der beschriebene
Sinneswandel kann demnach als Akt der Notwehr gegen drohenden Kompetenzverlust seitens der SEC
begriffen werden.

In der Gesamtschau wird deutlich, dass die SEC in erster Linie um den Erhalt eigener Befugnisse bemiiht
war. Oberflichlich orientierte sich die Regulierungsbehérde an den Interessen der Wirtschaft. Diese
StoBrichtung verfolgte sie jedoch erst, nachdem Verhandlungen mit den Rating-Agenturen gescheitert
waren und die Zustindigkeit der SEC generell infrage gestellt wurde. So war das Interesse am Machterhalt

der entscheidende Faktor fiir die Positionierung der SEC.

3.2 Europaische Union
3.2.1 (Finanz-)Wirtschaft

Auch im europiischen Diskussionsprozess, der 2006 in die Ablehnung gesetzlicher Regulierung miindete,

hatten Marktteilnehmer zu verschiedenen Zeitpunkten die Moglichkeit, ihre Positionen zu vertreten. Fir
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diese Arbeit ist insbesondere ein Konsultationsverfahren von CESR¢ in den Jahren 2004 und 2005
aufschlussreich, weil damals noch keine Politikentscheidung gefallen war. Analog zum US-amerikanischen
Handlungsblock, sollen an dieser Stelle zunichst Positionen und Interessen europdischer Rating-

Agenturen analysiert werden.

3.2.1.1 Rating-Agenturen

Zwar dominieren auch im europiischen Markt die drei amerikanischen Rating-Firmen, doch gibt es auch
in der EU Kkleine, lokal oder sektoral operierende Rating-Agenturen, die als heimische Akteure
kategorisiert werden kénnen. Diese kleinen Agenturen sprachen sich fast unisono gegen eine europiische
Regulierung aus. Durch gesetzliche Standards sahen sie ihre eigene Existenz bedroht. Die lokal titige,
portugiesische Rating-Agentur Companbia Portugnesa de Rating (CPR) unterstrich die Gefahr einer
Benachteiligung kleiner Agenturen durch Regulierung: Die Kosten, die durch die interne Implementierung
von Regulierungsvorschriften entstiinden, trifen lokale Agenturen ungleich hirter als multinationale
Ratingkonzerne (CRP 2005, 2). Deshalb sei freiwillige Selbst-Regulierung das richtige Mittel. So
argumentierte auch die deutsche Agentur Prof. Dr. Schneck Rating (SR), die vor allem mittelstindische
Firmen bewertet: ,,priority should be given to self-regulation of the rating industry, so that local or
specialised agencies have a fair chance to enter competition (SR 2005, 1). Diese Priferenz fir
Selbstregulierungsmechanismen ist auf das individuelle Interesse von kleinen Rating-Unternchmen
zuriickzufithren, die sich durch Umgehung fixierter Standards Handlungsspielrdume sichern wollten. Auch
der Bundesverband der Ratinganalysten und Ratingadvisor (BARA) priferierte Selbst-Regulierung. Dartiber hinaus
misse die Politik das Wachstum europiischer Rating-Agenturen férdern (BARA 2005, 3). Deshalb sollten
keine Markteintrittsbarrieren etabliert, sondern innovative europdische Rating-Agenturen gefbrdert
werden: ,,Special treatment should be given to rating agencies pioneering into new markets such as the
market for ratings on small and medium sized companies (ebd.). Die griechische Rating-Agentur ICAP
warnte davor, potentiellen Interessenskonflikten mit der Einschrinkung von Geschiftstitigkeiten zu
begegnen. Nebenleistungen wie etwa die Beratung potentieller Kunden seien ein elementares
Geschiftsfeld kleinerer Agenturen (ICAP 2005, 2). Gesetzliche Standards, so die Befiirchtung der
curopdischen Agenturen, wiirde deren Rolle weiterhin schwichen.

Einzig die slowakische Rating-Agentur S/ovak Rating Agency (SRA) bildete eine Ausnahme. Sie pladierte fir
ein Transpatenzgebot, demzufolge Rating-Agenturen ihre Methoden offenzulegen hitten (SRA 2005, 1).
Dennoch fiigte sie hinzu, dass nur eine begrenze Rolle der Regulatoren wiinschenswert sei: ,,the role of
the regulator should be to verify whether the announced methodology, policies and procedures are being
applied properly (ebd.). Im Kern basierte also auch dieses Konzept auf Freiwilligkeit.

Insgesamt  lehnten  die  heimischen  Rating-Agenturen ein  EU-Regulierungsregime  mit
Wettbewerbsargumenten ab: Ein solches Regime iibervorteile die bereits etablierten Rating-Firmen und
schaffe Markteintrittsbarrieren: ,,over-regulation could lead to a narrowness of the market to the detriment

of markt participants (Rating Evidence 2005, 1).

3.2.1.2 Weitere Marktteilnehmer

Mit Blick auf weitere europiischer Marktteilnehmer wird ersichtlich, dass auch diese Akteure ein EU-

Regime zur Regulierung von Rating-Agenturen ablehnten. So sprachen sich etwa die europiischen

¢ CESR wurde im Jahr 2001 als wirkmachtiges Beratergremium der Europiischen Kommission gegriindet (Gottwald
2011, 180), in dem jeder Mitgliedsstaat mit einem Reprisentanten der nationalen Wertpapierregulierungsbehérden
vertreten war (CESR 2005a, 2).
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Banken’, die sowohl Nutzer von Ratings als auch Emittenten sind, fir freiwillige Selbst-Regulierung durch
den IOSCO-Kodex aus: Rating-Agenturen ,,must have total freedom of expression and must be
independent from political or business influence” (European Banking Federation, EBF 2005, 2). Ein strikteres
europiisches Regime wire “detrimental to the interests of European public and private issuers” (ebd.). In
ihrer Funktion als Emittenten befiirchteten die Banken Wettbewerbsnachteile, wenn Ratings in Europa
héheren Standards geniigen miissten als anderswo. Solche Benachteiligungen wiren etwa denkbar, wenn
die Banken fiir verschiedene Gebietskorperschaften individuelle Ratings bezahlen miissten. Laut British
Bantker’s Association (BBA) sei die Ablehnung politischer Intervention ,,part of a majority consensus with
the financial community* (BBA 2005, 1). Diese Behauptung weist darauf hin, dass die europidischen
Banken eine stirkere Rolle der EU in der Finanzmarktregulierung generell ablehnten. Dieses einheitliche
Votum wurde nur vom Konsultationsschreiben des italienischen Bankenverbandes gebrochen. Die [falian
Banking Association (ABI) forderte ein Registrierungsverfahren fir Rating-Agenturen, das an ,,specific
requirements® zu binden sei (ABI 2005, 7).8

Betrachtet man die Banken in ihrer Rolle als Investoren, so wird deutlich, dass sie durchaus einen
Verinderungsbedarf sahen. Allerdings setzten sie einen anderen Schwerpunkt als die US-Akteure.
Demnach lag das Problem nach dem Dafiirhalten der europiischen Banken nicht in der ungesicherten
Qualitit von Ratings, sondern in der Einbindung von Ratings in Regulierungs- oder
Investitionsvorschriften: ,,the widespread use of ratings in European legislation is not supported” (BBA,
2005, 1). Ahnlich argumentierten auch die Enrgpean Association of Public Banks (EAPB 2005, 2) sowie die
EBF (2005, 5). Insofern ist festzuhalten, dass diese Banken stirker an der Wurzel der Macht von Rating-
Agenturen ansetzten und einen weiteren regulatorisch induzierten Bedeutungszuwachs der Agenturen, der
ihre Handlungsfreiheit einschrinken kénnte, verhindern wollten. Diese alternative Schwerpunktsetzung
kann damit begriindet werden, dass die regulatorische Verwendung von Ratings in Europa zu jenem
Zeitpunkt noch relativ neu wat. Deshalb war hier die Pfadabhingigkeit ungleich schwicher ausgeprigt als
in den USA. Die Sorge, ein individuelles EU-Regime gefihrde die eigene Wettbewerbsfihigkeit,
dominierte auch bei Investoren wie etwa Versicherungsunternehmen, die in einigen Mitgliedsstaaten
schon durch Ratings reguliert worden waren (Europiische Kommission 2010, 29). Ihnen zufolge fithre ein
individuelles EU-Regime zu hoheren Kosten fiir europdische Investoren (z.B. Association of British Insurers,
AOBI, 2005, 2).

Auch weitere europiische Emittenten distanzierten sich von einem EU-Regelwerk. Der
Arbeitgeberverband Uwion of Industrial and Employers' Confederation of Eurgpe (UNICE)? sprach sich fiir
Selbst-Regulierung durch den IOSCO-Code aus. Ein EU-Regime gefihrde die Wettbewerbsfihigkeit der
Emittenten, Doppelstrukturen fithrten zu hoheren Kosten und riskierten die FEtablierung von
Markteintrittsbarrieren: ,,The European Union should not deviate from the IOSCO standards as this
could make access to global capital markets more difficult for European issuers” (UNICE 2005, 2). Aus
dhnlichen Erwigungen leiteten auch die Association of Corporate Treasurers (ACT) und die _Association
Frangaise des Trésoriers d'Entreprises (AFTE), die die europiischen Pendants zum US-amerikanischen AFP
bilden, ihre Ablehnung eciner europiischen Regulierung ab: ,,We consider the market to be the best
regulator of CRAs“ (ACT/AFTE 2004, 2). Auffillig ist auch, dass der in der offentlichen Debatte

7 Lag der Fokus in den USA cher auf institutionellen Anlegern wie Investmentfonds, traten in der EU Banken
stirker in Erscheinung. Das ist wohl auf das traditionell kreditbasierte Finanzsystem kontinentaleuropaischer Linder
zuriickzufiihren. Analog ist die Konzentration auf die jeweils entscheidenden Akteure entsprechend dem Interesse
an den ,,domestic sources®.

8 Dieser Alleingang ist wohl auf die Erfahrungen der italienischen Banken im Fall Parmalat zurtickzufihren.

9 Mittlerweile ist dieser Verband unter dem Namen Businessenrope titig

13



gelegentlich angefiihrte Wunsch nach einer starken europiischen Rating-Agentur, die die Belange
europiischer, insbesondere mittelstindischer Firmen versteht, von den europiischen Emittenten nicht
eingebracht wurde. Diese Forderung wurde, wie oben gezeigt, lediglich von den kleinen europiischen
Agenturen aufgestellt (CESR 2005¢, 24). Eine Unzufriedenheit mit den etablierten Agenturen, wie sie im
US-amerikanischen Handlungsblock belegt werden konnte, war bei den europdischen Emittenten nicht
festzustellen.

Die europiischen Wirtschaftsakteure lehnten eine EU-Regulierung also aus Sorge um die eigene
Wettbewerbsfahigkeit ab. Vielmehr miisse die Politik aus Nutzersicht verhindern, dass Rating-Agenturen
weiter an struktureller Macht gewinnen: ,,There seems to be an almost unanimous agreement among
respondents on the fact that the use of ratings in European legislation should not be encouraged” (CESR
2005¢, 6). Bei den Positionen der europiischen Emittenten fillt auf, dass es in Europa, anders als in den

USA, offenbar keine tiefgreifende Unzufriedenheit mit der Performanz der etablierten Agenturen gab.

3.2.2 Regulierungsbehdrden: CESR

Auf EU-Ebene gab es im Jahr 2006 noch keine zentrale Wertpapiermarktregulierungsbehérde. Deshalb
sind hier die Positionen und Interessen nationaler Regulierungsbehorden von Interesse, die wiederum aus
veroffentlichten Dokumenten des Awusschusses der europdischen Wertpapierregulierungsbehorden (CESR) abgeleitet
werden kénnen. Auf Antrag der EU-Kommission verdffentlichte CESR im Mairz 2005 ein ,,technical
advice”, in dem CESR der Kommission empfahl, Rating-Agenturen auf europiischer Ebene nicht zu
regulieren. Freiwillige Selbst-Regulierung durch den IOSCO-Code sei das gebotene Mittel (CESR 2005a,
1), die europiische Politik solle sich auf die Beobachtung weiterer Marktentwicklungen beschrinken: ,,A
clear majority of CESR members supports a ‘wait and see® approach, where no recognition system is set
up at present, and the effects of the IOSCO Code are given time to work® (ebd.).

Die Genese dieser Position kann aus dem ,,technical advice* selbst abgeleitet werden. In dem Bericht
wurden zunichst mogliche Auswirkungen von Interessenkonflikten, Beratungsdienstleistungen (CESR
2005b, 14f) und Rating-Methoden (ebd., 27) analysiert. CESR kam dabei zu dem Schluss, dass allen
potentiellen Problemen mit einer freiwilligen Implementierung des IOSCO-Codes durch die Rating-
Agenturen begegnet werden konne: ,,the IOSCO Code will improve the quality and integrity of the rating
process and the transparency of credit rating agencies‘ operations* (CESR 2005a, 1).

Aus dieser Priferenz fir die IOSCO-Prinzipien leitete CESR vier mégliche Handlungsoptionen fir die
europiischen Politik ab (CESR 2005b, 41). Demnach kénnte sich die EU-Kommission auf die
Beobachtung weiterer Marktentwicklungen beschrinken und auf regulatorische Malnahmen verzichten
(Option A). Alternativ dazu kénnte die Ubereinstimmung der individuellen Verhaltenskodizes der Rating-
Agenturen mit dem IOSCO-Code durch einen Dritten zertifiziert oder durchgesetzt werden (Option B).
Drittens wire auf europiischer Ebene ein regulatorischer Registrierungsmechanismus fiir Rating-
Agenturen mit einem vorgegebenen Set an Kriterien denkbar (Option C). Viertens kénnten die IOSCO-
Regeln in die europiische Richtline iiber Eigenkapitalanforderungen (CRD) integriert werden. Gemil(3
dieser Richtline miissten sich Rating-Agenturen dann als sogenannte External Credit Assessment Institutions
(ECAI) bewerben (Option D).

Weil sich CESR letztlich fiir Option A aussprach, kénnte man annehmen, dass die nationalen
Regulierungsbehorden schlicht den Forderungen heimischer Wirtschaftsakteure folgten. Fiir diese
Annahme spricht etwa, dass CESR einen Regulierungsmechanismus dezidiert deshalb ablehnte, weil
Option C bei Wirtschaftsakteuren keinen Zuspruch finde: ,,The majority of industry participants
expressed reservations about having any regulatory mechanism®“ (CESR 2005b, 46). Ein
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Registrierungsmechanismus mit konkreten Kiriterien kénne Markteintrittsbarrieren errichten und als
Innovationsbremse wirken (ebd., 46). Den Rating-Agenturen kénnten zudem Kosten entstehen, wodurch
Ratings teurer wirden. In der Konsequenz wiirde damit eine Markteintrittsbarriere fiir kleinere
Emittenten etabliert (ebd.). Der Verzicht auf Regulierung (Option A) werde hingegen von Rating-
Agenturen, Emittenten und Nutzern von Ratings gleichermallen unterstiitzt: ,, Therefore, selecting this
option would help to continue the constructive dialogue and co-operation between the regulatory
community and the market™ (ebd., 42). Dieser Verweis auf zukiinftige Kooperation zeigt aber auch, dass
CESR in seiner Empfehlung nicht nur opportunistisch den Wirtschaftsakteuren folgte, sondern eigene
Interessen verfolgte.

Dieser Befund wird noch klarer bei der Analyse der zusitzlich angefithrten Argumente. Diese zielten
mehrheitlich auf die Vermeidung von Kosten ab. Das bezog sich einerseits auf tatsdchlich materielle
Kosten. So sah CESR Option B kritisch, weil unklar sei, wer die Zertifizierungs- oder
Durchsetzungsfunktion tibernehmen kénne: ,,There is no obvious body or institution already in existence
that could be guaranteed to petform the role of certification/enforcement body in a truly independent
manner® (CESR 2005b, 43). Der Hinweis auf das Fehlen einer ,,Compliance“-Organisation impliziert,
dass eine solche Organisation erst geschaffen werden miisste. Weil damals eine zentrale europiische
Behorde noch nicht zur Diskussion stand (Rosenbaum 2008, 29), lag es nahe, dass die Ansiedlung solcher
Organisationen bei den nationalen Regulierungsbeh6rden notwendig wiirde. An dieser Stelle wird nun der
erste entscheidende Interessensunterschied zwischen SEC und den europiischen Regulierungsbehérden
deutlich: Wihrend die SEC die Abgabe von Kompetenzen furchtete, konnte es den nationalen
Regulierungsbehérden der EU nicht darum gehen, Kompetenzen zu verlieren. Weil eine Zustindigkeit fir
Rating-Agenturen in der EU bislang nicht verteilt war, lehnten die nationalen Behérden wachsende
Kompetenzen mit dem Verweis auf zusitzliche Kosten ab.

Dariiber hinaus fithrte CESR auch nicht-materielle Kosten ins Feld. Option C wurde mit dem Argument
abgelehnt, dass ein individuelles EU-Regime zu Konflikten mit anderen Lindern fithren kénnte (CESR
2005b, 46). Option D lehnte CESR schliellich mit dem Verweis auf potentielle Konflikte zwischen
Bankenaufsichtsbehérden und Wertpapierregulierungsbehérden ab (ebd., 47). Eine Koppelung der
Aufsicht von Banken und Rating-Agenturen fithre zu erhdhter Komplexitit und zusitzlichen
Koordinierungsproblemen. Das gelte vor allem fiir die Mitgliedsstaaten, die die Banken- und
Wertpapierregulierung nicht in einer Behérde gebiindelt haben (ebd.).

In der Gesamtschau ist festzuhalten, dass die nationalen Regulierungsbehérden der EU eine gesetzliche
Regulierung von Rating-Agenturen ablehnten, indem sie Argumente von Emittenten, Investoren und den
Rating-Agenturen selbst Ubernahmen. Das zeugt von einer gewissen Konfliktscheu der Behorden.
Letztere konnte aus ihren Interessen abgeleitet werden. Anders als in den USA gab es in der EU keine
Pfadabhingigkeit fur die Zustindigkeit fiir Rating-Agenturen. Deshalb konnten die nationalen
Regulierungsbehdrden auch keine Macht verlieren. In dieser Logik dominierte fiir sie die Sorge, eine
regulatorische Intervention konne zu materiellen und immateriellen Kosten sowie vermeidbaren
Konflikten fihren.

3.3 Zusammenfassung der Ergebnisse

Ziel der vorliegenden Arbeit war es nachzuweisen, dass im Vorfeld der divergenten Politikentscheidungen
in den USA und der EU eine Varianz auf den unabhingigen Variablen, also eine Varianz der ,,domestic
sources vorlag. Diese Varianz konnte empirisch belegt werden. So leiteten die Wirtschaftsakteure beider

Handlungsblécke aus ihren individuellen Interessen diametral unterschiedliche Priferenzen ab. In den
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USA wurde bei den Positionen der Rating-Agenturen eine Interessenfragmentierung deutlich. Diese
artikulierte sich in der Gegeniiberstellung von etablierten NRSRO und kleineren Agenturen ohne
NRSRO-Status. War es im Interesse der groBlen Agenturen, den Status gquo zu erhalten, formulierten
kleinere Agenturen Reformvorschlige, um die eigene Position im Markt zu verbessern. Grundsitzlich
erwarteten diese kleinen US-Agenturen, dass ein Regulierungsregime mit der bisher intransparenten
NRSRO-Vergabe brechen und mehr Wettbewerb erméglichen wiirde. Dem lag das Selbstbewusstsein der
kleinen Agenturen zugrunde, sie konnten hohe Standards zur NRSRO-Registrierung erfiillen, wenn sie sie
nur kennen wiirden. Den europidischen Rating-Agenturen fehlte dieses Selbstbewusstsein, wohl auch vor
dem Hintergrund der Uberwiltigenden amerikanischen Konkurrenz. Deshalb sprachen sie sich unisono
gegen eine EU-Regulierung aus. Diese Position resultierte aus der Beschaffenheit der europiischen
Agenturen. Als kleine oder nur lokal titige Firmen sahen sie in einem europiischen Regime die Gefahr,
dass Implementierungskosten ihre Marktposition weiter verschlechtern und die etablierten US-Agenturen
tibervorteilen wiirden. Diese Sorge um die Wettbewerbsfahigkeit teilten die kleinen Agenturen der USA
nicht, sondern erhofften sich im Gegenteil bessere Chancen. Insofern leiteten die Rating-Agenturen ihre
Positionen aus individuellen Interessen ab, die auf die eigene Stellung im Markt zurtickzufithren waren.
Die Analyse weiterer Marktakteure konnte zeigen, dass es bei US-Emittenten eine tiefgreifende
Unzufriedenheit mit der Arbeit der etablierten Rating-Agenturen gab. Eine vergleichbare Tendenz lag in
der EU nicht vor. Weil Ratings in den USA umfassend in Investitionsrichtlinien eingebunden sind, sahen
die Investoren dort die Notwendigkeit einer Regulierung. In der EU setzten Investoren hingegen einen
anderen Schwerpunkt und wollten die regulatorisch induzierte Bedeutung von Rating-Agenturen brechen.
In diesem Punkt werden unterschiedliche Pfadabhingigkeiten in den USA und der EU deutlich. Wahrend
die regulatorisch induzierte Bedeutung von Rating-Agenturen in den USA schon seit Jahrzehnten
strukturell gesetzt war, wurde die individuelle Situation in der EU von Marktteilnehmern nicht als
unumkehrbar perzipiert. Dass Wirtschaftsvertreter in der EU freiwillige Selbst-Regulierung der Rating-
Branche forderten, dokumentiert schlieBlich, dass diese Akteure eine zu starke Rolle der EU bei der
Regulierung von Finanzmirkten generell ablehnten. Emittenten und Investoren sahen ein individuelles
EU-Regime als Angriff auf ihre Wettbewerbsfihigkeit.

In beiden Handlungsblécken entsprach die jeweilige Politikentscheidung den Priferenzen bedeutender
heimischer Emittenten und Investoren, in der EU auch denen der Rating-Agenturen. Demnach konnte
die empirische Analyse auch die eingangs aufgestellte Hypothese bestitigen, wonach die Politik
Regulierungsentscheidungen nicht gegen mehrheitliche Priferenzen heimischer Wirtschaftsakteure
durchsetzt.

Ein dhnliches Bild ergab die Erorterung der Regulierungsbehérden. So entsprachen die divergenten
Politikentscheidungen ihren Empfehlungen. Wihrend die SEC die gesetzliche Erweiterung ihres Mandats
forderte, lehnte CESR eine gesetzliche Regulierung stellvertretend fiir die nationalen EU-
Regulierungsbehérden ab. Bei oberflichlicher Betrachtung wire zu vermuten, dass die Behérden einem
,»Capture® durch die heimische Wirtschaft unterlagen und deshalb deren Voten folgten. Entgegen dieser
Annahme einer opportunistischen Logik konnte jedoch gezeigt werden, dass die vorliegende Varianz bei
den Regulierungsbehérden auch auf deren individuelle Interessen zurlickzuftihren war. So folgte CESR
einer anderen Strategie als die SEC. Wihrend Letztere in erster Linie den eigenen Machterhalt fokussierte,
standen fiir die europdischen Regulierungsbehérden solche Erwidgungen nicht im Vordergrund. Ihr Fokus
lag auf der Vermeidung von Konflikten und Kosten. Das ist zuvorderst damit zu begriinden, dass in der
EU bis dahin keine Tradition zum Umgang mit Rating-Agenturen bestand. In den USA hingegen besal3
die SEC schon seit der Einfithrung des NRSRO-Status im Jahr 1975 die Deutungshoheit tber Rating-
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Agenturen. Im Ergebnis konnte mithin auch die zweite Hypothese bestitigt werden, wonach die Politik
den Empfehlungen der Regulierungsbehorden folgt, deren Positionen wiederum auf Interessen
zurlickzufithren sind.

Weil Wirtschaftsakteure und Regulierungsbehérden in den jeweiligen Handlungsblécken weitgehend
tibereinstimmende Positionen vertraten, konnte bislang keine Aussage dariiber getroffen werden, welche
Akteure fur die Politikentscheidungen nun ausschlaggebend gewesen sind. Zahlreiche Befunde weisen
allerdings darauf hin, dass die Regulierungsbehérden besonders wirkmichtig waren. Der Nachweis dafiir
liasst sich in der EU anhand der Aussagen der Europidischen Kommission fithren. Sie verwies bei ihrer
Entscheidung gegen Regulierung explizit auf das Votum von CESR: ,,Als Leitfaden fir dieses Konzept
dienten die Ratschlige des CESR“ (Europiische Kommission 2006, 2). Darliber hinaus war die
Ablehnung von Regulierung durch die Wirtschaftsakteure in der EU schon bekannt, bevor CESR
tberhaupt mit der Untersuchung der Regulierungsnotwendigkeit beauftragt wurde (vgl. Europiisches
Parlament 2004, 6). Insofern muss die Empfehlung von CESR als ausschlaggebend fiir die getroffene
Politikentscheidung gewertet werden.

Fir die USA ergibt sich in der zeitlichen Abfolge eine dhnliche Kausalitit. Waren die Positionen von
Wirtschaftsvertretern schon linger bekannt und in Anhérungen artikuliert, ergriff der Kongress erst dann
legislative Schritte, als die SEC einen Positionswechsel vollzogen hatte und 6ffentlich eine neue
gesetzliche Grundlage forderte. Und noch ein Indiz spricht fiir den groBen FEinfluss der US-
Regulierungsbehérde. So sind die MaBnahmen, die im CRARA tatsichlich ergriffen wurden, im
Wesentlichen deckungsgleich mit den Forderungen der SEC. Die Vorschlige der Wirtschaftsvertreter
gingen hingegen teils iber das politisch Beschlossene hinaus, teils blieben sie dahinter zuriick. Die
etablierten Agenturen lehnten eine Regulierung faktisch ab. Die Konvergenz zwischen der
Politikempfehlung der SEC und den im CRARA implementierten Maflnahmen weist auf den besonderen
Einfluss der US-Regulierungsbehdrde hin.

In der Gesamtschau kann das Vorangehen der USA im Jahr 2006 damit erklirt werden, dass dort der
heimische Widerstand gegen eine Regulierung auf die etablierten Rating-Agenturen beschrinkt war und
dass die SEC mit dem Ziel des Machterhalts Handlungsfihigkeit unter Beweis stellen musste. In der EU
hingegen kénnen Sorgen heimischer Akteure um ihre Wettbewerbsfihigkeit sowie die Ablehnung neuer

Kosten und Konflikte durch die Regulierungsbehérden das Ausbleiben politischer Intervention erkliren.

4. Kritische Wurdigung alternativer Erklarungen

Situiert im theoretischen Rahmen des politikwissenschaftlichen Liberalismus, konzentrierte sich die
vorliegende Atrbeit auf die ,,domestic sources”. Schon eingangs konnten Kategorien wie die
Zivilgesellschaft sowie der externe Anschub durch die Enron-Insolvenz als alleinige Erklirungsfaktoren
ausgeschlossen werden.

Im Fir und Wider der pluralistischen politikwissenschaftlichen Landschaft kénnte die getroffene Wahl
dennoch auf Ablehnung stolen. Realistische Ansitze kénnten etwa auf den ,,black-box“-Charakter von
Staaten verweisen und der Deutung widersprechen, dass heimische Einfliisse entscheidend seien.
Vielmehr miissten nationale Interessen berlicksichtigt werden. Eine solche Konstellation lige etwa vor,
wenn Rating-Agenturen US-Staatsanleihen systematisch schlechter bewertet hitten als die der EU-Staaten.
Das war innerhalb des gewihlten Untersuchungszeitraumes nicht der Fall. Laut Rosenbaum (2008, 40)
deuteten ,,[a]lle AuBerungen der Agenturen der letzten Jahre darauf hin, dass das ,Triple A [der USA] in
den nichsten Jahren nicht gefihrdet® sei. Dass die USA im Jahr 2011 tatsichlich herabgestuft wurden,
war bei der Implementierung des CRARA nicht absehbar. Die groe Bedeutung der
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Regulierungsbehoérden, die in dieser Arbeit herausgearbeitet wurde, spricht dariiber hinaus fiir das
Erklirpotenzial heimischer Einflisse.

Alternativ dazu konnte man auf die Bedeutung institutioneller Arrangements verweisen und etwa die
Mitgliedschaft der EU-Staaten und der USA in der IOSCO niher beleuchteten. Allerdings lag der Fokus
dieser Arbeit von vornherein ausschlieBlich auf dem politischen Ziel einer gesetzlichen Regulierung. Die
IOSCO hingegen entwickelte nur freiwillige Standards zur Selbst-Regulierung und ,,did not recommend
that compliance with these rules should be enforced by national regulatory authorities” (Pagliari 2012, 47).
Deshalb ist auch auszuschlieBen, dass die USA in ihrer Entscheidung institutionellen
Machtkonstellationen innerhalb der IOSCO folgten. Im Ausschluss alternativer Erklirungen erscheinen

die von uns gewihlten Erklirungszusammenhinge konsistent.

5. Schluss

Das hier bearbeitete politische Phinomen lag zeitlich vor dem Einsetzen der internationalen Finanzkrise.
Seit 2008 scheinen sich die Vorzeichen der europiischen Politik verindert zu haben. So verabschiedeten
das Europiische Parlament und der Rat der EU im Jahr 2009 auf Vorschlag der EU-Kommission eine
rechtsverbindliche Verordnung!® zur Regulierung von Rating-Agenturen. Die Verordnung setzt auf
dhnliche Maf3nahmen wie drei Jahre zuvor der CRARA in den USA. So miissen sich Rating-Agenturen,
deren Ratings regulatorisch wirksam sein sollen, einem europiischen Registrierungsverfahren unterziehen
(VO 2009, 9), welches auf groBere Transparenz und den Ausschluss von Interessenskonflikten abhebt.
Ganz offensichtlich hat sich in der EU eine neue Dynamik im Umgang mit Rating-Agenturen eingestellt.
Dafiir kénnten mehrere Erklirungszusammenhinge ins Feld gefihrt werden. Die Ergebnisse der
vorliegenden Arbeit legen nahe, dass sich infolge der Krise die Positionen und Interessen heimischer
Akteure in der EU verschoben haben. Dann wire die Anndherung der EU an die USA eine Folge sich
annihernder Priferenzen der Wirtschafts- und Regulierungsakteure der EU an die der USA. Gleichwohl
wire auch denkbar, dass die Finanzkrise als externer Schock zur Politisierung finanzpolitischer Themen
gefiihrt hat und in diesem Zusammenhang heimische Wirtschaftsakteure und Regulierungsbehérden an
Einfluss verloren haben. Diese Fragestellungen gehen iiber den Leistungsumfang der vorliegenden Arbeit
hinaus. Die Beobachtung, wonach sich die EU im Nachspiel der Finanzkrise den USA angenihert hat,

béte ohne Zweifel interessanten Stoff fiir zukiinftige Forschungsvorhaben.

10 Die Verordnung wird im Folgenden zitiert als ,,VO 2009: S. xy*
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