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Beschluss
des Bundesrates

Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und
des Rates zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 uber
Ratingagenturen

KOM(2011) 747 endg.; Ratsdok. 17308/11

Der Bundesrat hat in seiner 892. Sitzung am 10. Februar 2012 geméf §§ 3 und 5
EUZBLAG die folgende Stellungnahme beschlossen:

Zur Vorlage allgemein

1. Der Bundesrat begriiit den vorliegenden Verordnungsvorschlag und damit die
Absicht der Kommission, durch diesen die Verordnung (EG) Nr. 1060/2009
tiber Ratingagenturen angesichts nach wie vor festzustellender Schwéchen im
Ratingwesen zu iiberarbeiten. In der Finanz- und Staatsschuldenkrise ist
deutlich geworden, dass die bisherige Regulierung der Ratingagenturen
wesentliche Unvollkommenheiten und Liicken aufweist. Er unterstiitzt die mit
dem Verordnungsvorschlag verfolgten Zielsetzungen, der mechanistischen
Verwendung externer Ratings entgegenzuwirken und die entsprechende
Abhéngigkeit der Marktteilnehmer zu reduzieren, die Wettbewerbsbedingungen
auf dem Ratingmarkt und die Ratingqualitit zu verbessern, die - durch
potenzielle Interessenkonflikte gefdhrdete - Unabhéngigkeit der Rating-
agenturen zu stdrken, solide Ratingmethoden und -verfahren zu fordern, die
Grundlagen fiir eine zivilrechtliche Haftung der Ratingagenturen zu schaffen
und die Transparenz von Lénderratings zu verbessern. Angesichts der
bedeutenden Rolle der Ratingagenturen fiir die Finanzmérkte sind die
vorgesehenen Erginzungen deshalb wichtige und notwendige Elemente im
Gesamtsystem des Aufsichtsrechts und weitere Schritte hin zu einer
effektiveren staatlichen Aufsicht der Tatigkeit von Ratingagenturen.
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2. Funktionsfahigkeit und Stabilitit des gesamten Finanzsystems werden gestérkt,
wenn die Finanzmarktakteure ihre Urteile iliber die Kreditfdhigkeit von
Unternehmen und Staaten auf eine breitere Basis stellen. Der Bundesrat
unterstiitzt deshalb das Bestreben der Kommission, iiber den vorliegenden
Vorschlag hinaus in weiteren Gesetzgebungsverfahren die Bedeutung
alternativer Bewertungsverfahren zu stirken und den Umfang der
Bezugnahmen auf Ratings im Aufsichtsrecht deutlich zu reduzieren.

Der Bundesrat erinnert in diesem Zusammenhang an seine Forderung an die
Bundesregierung, die Anbindung aufsichtsrechtlicher Regelungen an Ratings so
zu Uberarbeiten, dass die prozyklischen, spekulationsférdernden und tendenziell
systemgefdhrdenden automatischen Wirkungen von Herabstufungen erheblich
verringert werden.

3. Der Bundesrat betont die Bedeutung, die der Stirkung des Wettbewerbs auf
dem Ratingmarkt zukommt. Er sieht angesichts der derzeit feststellbaren
Konzentration am Ratingmarkt die dringende Notwendigkeit, den Wettbewerb
am Ratingmarkt nachhaltig zu beleben.

Der Wettbewerb ist durch Regulierung zu fordern; Wettbewerb schafft
Transparenz und Qualitét. Verstarkter Wettbewerb kann das Risiko von Falsch-
ratings vermindern.

Die vorgesehenen Regelungen zum regelméfigen Agenturwechsel und zur
Starkung der Transparenz und Vergleichbarkeit von Ratings sind dabei erste
wichtige Schritte. Die Rahmenbedingungen fiir eine unabhédngige, privatwirt-
schaftlich finanzierte europdische Ratingstiftung, wie sie das Europdische
Parlament gefordert hat, haben sich damit spiirbar verbessert.

Die Erhohung der Wettbewerbsintensitit durch den Eintritt neuer Wettbewerber
erscheint als ein richtiger Ansatz. Ein auf Intensivierung des Wettbewerbs
ausgerichteter Regulierungsrahmen konnte die Chance erhohen, dass sich neue
Wettbewerber - etwa die zurzeit diskutierte europdische Ratingstiftung - bei
entsprechender Leistung am Markt etablieren.

4. Der Bundesrat ist der Auffassung, dass eine handlungsfihige Aufsicht, die iiber
wirksame Sanktionsinstrumente verfiigt, zur Durchsetzung der im Ratingsektor
geltenden Regularien und zur Gewdhrleistung der Qualitit von Ratings
unabdingbar ist. Aufsichtsfreie Rdume darf es nicht geben. Eine wesentliche
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Funktion der Aufsicht sollte es sein, fehlerhafte Ratings zu verhindern. Der
Bundesrat bittet daher die Bundesregierung, im Zuge der Beratungen in den
Gremien der EU priifen zu lassen, ob in der Verordnung Sanktionsbefugnisse
der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) im Hinblick
auf nachweisbar fehlerhafte Ratings vorgesehen werden sollten.

Der Bundesrat begriiBt, dass mit dem Verordnungsvorschlag die Unab-
hingigkeit der Ratingagenturen gestdrkt und Interessenkonflikten entgegen-
gewirkt werden soll.

Angesichts der Bedeutung der Ratingurteile fiir Investoren ist es besonders
wichtig, Interessenkonflikte, die Bewertungen beeinflussen konnten, moglichst
weitgehend zu minimieren.

Jede Regulierung muss darauf ausgerichtet sein, mdoglichst liickenlos aus-
zuschlief3en, dass Interessenkonflikte die Ratingqualitét beeintrachtigen.

Der Bundesrat begriifit es deshalb, dass der Verordnungsvorschlag Regelungen
vorsieht, die den Einfluss von Auftraggebern und Eigentiimern der Agenturen
reduzieren sollen.

Von sogenannten Nebendienstleistungen konnen Risiken in Bezug auf die
Unabhéangigkeit von Ratingagenturen ausgehen. Der Bundesrat bittet daher die
Bundesregierung, gegeniiber der Kommission darauf hinzuwirken, dass die
Zuldssigkeit von Nebendienstleistungen unter diesem Aspekt iiberpriift wird.
Des Weiteren sollte gepriift werden, ob fiir Priifer von Ratingagenturen ein
zeitlich befristetes Verbot fiir einen Arbeitsplatzwechsel zu solchen Unter-
nehmen einzufiihren ist, die sie zuvor mit einem Rating bewertet haben.

Der Bundesrat erachtet den vorgesehenen regelmiaffigen Wechsel der
bewertenden Agenturen als geeignet und sinnvoll, um Interessenkonflikte zu
entschirfen. Allerdings muss eine moglichst hohe Konsistenz der Rating-
Historie gewahrt bleiben, da europdischen Emittenten ansonsten im globalen
Wettbewerb um Investoren Nachteile drohen. Der Wechsel der Agentur darf
nicht allein aufgrund unterschiedlicher Methoden zu einer Ratinginderung
fiihren. Bei der Ausarbeitung der technischen Kriterien fiir die Uberpriifung der
Ratingmethoden durch die ESMA sollte dieser Gesichtspunkt deshalb eine
besondere Rolle spielen. Daneben muss Praktiken von Agenturen entgegen-
getreten werden, bei der Bewertung von Unternehmen derivative Sicherheiten
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10.

deshalb unberiicksichtigt zu lassen, weil sie lediglich liber Ratings anderer
Agenturen verfiigen.

Im Ubrigen konnten europiische Ratingagenturen besser geeignet sein, den
europdischen Markt und seine Charakteristika einzuschitzen und zu bewerten,
als es die bisher den Markt beherrschenden Ratingagenturen konnen.

Der Bundesrat begriilt in diesem Zusammenhang die Ankiindigung der
Kommission, zu beobachten, inwieweit neue private Anbieter auf dem
Ratingmarkt kiinftig fiir mehr Vielfalt sorgen. Der Bundesrat begriiit ebenfalls
die Ankiindigung der Kommission, zu priifen, ob und in welchem Ausmal
Mittel der Union genutzt werden konnten, um die Schaffung von Netzen kleiner
Ratingagenturen zu fordern, damit diese ihre Ressourcen biindeln und
GroBenvorteile erzielen kdnnen.

Der Bundesrat erachtet besondere Regelungen fiir Landerratings als sachgerecht
und  angemessen.  Kiirzere = Ratingzyklen und  die  schirferen
Transparenzvorschriften sind geeignet, die Qualitit der Ratings zu verbessern.
Die Gefahr unnoétiger Zusatzbelastungen der oOffentlichen Haushalte durch
unangemessene Ratingurteile wird hierdurch reduziert.

Er begriiBt es, dass Ratingagenturen fiir vorsitzliche und grob fahrldssige
VerstoBBe gegen die Verordnung gegeniiber den betroffenen Emittenten,
Investoren und Kreditnehmern zivilrechtlich haftbar gemacht werden sollen.

Der Bundesrat ist grundsatzlich der Auffassung, dass die Wirksamkeit der
Regulierung des Ratingsektors angesichts seines globalen Charakters im
Rahmen internationaler - iiber die europdische Ebene hinausgehender - Ab-
stimmung und Koordinierung erhoht werden kann. Eine solche Heran-
gehensweise erscheint geboten, um international gleiche Rahmen- und Wettbe-
werbsbedingungen zu gewihrleisten, Regulierungsarbitrage zu vermeiden und
offene Mérkte aufrecht zu erhalten. Der Bundesrat bittet daher die Bundes-
regierung, gegeniiber der Kommission darauf zu dringen, verstirkt auf eine
internationale Abstimmung der Regulierung des Ratingsektors hinzuwirken.
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Zu den Artikeln 5a, 5b und 8a

11. Artikel 5a enthilt eine Verpflichtung von Finanzinstituten zu eigenen Kredit-
risikobewertungen und ein Verbot der ausschlieBlichen beziehungsweise
automatischen Bezugnahme auf externe Ratings. Nach dem vorgesehenen
Wortlaut ldsst sich nicht hinreichend klar erkennen, unter welchen genaueren
Umstdnden welche Methoden einer eigenstindigen Bewertung den Adressaten
konkret abverlangt werden. Die Bundesregierung wird daher gebeten, im
weiteren Verfahren auf eine Priifung hinzuwirken, ob insoweit eine Pri-
zisierung der Regelung notwendig ist.

12. Die Regelung in Artikel 5a iiberschneidet sich thematisch mit dhnlichen
Vorschriften. So regelt der Richtlinienvorschlag zur Umsetzung von "Basel 111"
in EU-Recht (Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europédischen Parlaments und
des Rates iiber den Zugang zur Titigkeit von Kreditinstituten und die
Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur Anderung
der Richtlinie 2002/87/EG des Europiischen Parlaments und des Rates iiber die
zusitzliche Beaufsichtigung der Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen und
Wertpapierfirmen eines Finanzkonglomerats, KOM (2011) 453 endg., Ratsdok.
13285/11; BR-Drucksache 424/11) in den Artikeln 76 und 77 die grundsétzliche
Pflicht, interne Methoden zur Kreditbewertung und zur Errechnung der
Eigenkapitalanforderungen vorzuhalten. Der Bundesrat bittet daher die
Bundesregierung, auf eine Klarstellung hinzuwirken, in welchem Verhéltnis die
Vorschriften des vorliegenden  Verordnungsvorschlags zu  anderen
aufsichtsrechtlichen Regelwerken stehen.

13. Der Bundesrat verweist in diesem Zusammenhang auf seine Stellungnahme zu
dem Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europédischen Parlaments und des Rates
iiber den Zugang zur Tétigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung
von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinie
2002/87/EG des Europidischen Parlaments und des Rates liber die zusitzliche
Beaufsichtigung der Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen und Wertpa-
pierfirmen eines Finanzkonglomerats (BR-Drucksache 424/11 (Beschluss),
Ziffer 5).
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Demnach sollen fiir kleine und mittlere Institute begrenzte Ausnahmen zur
Verpflichtung bestehen, eigene Risikobewertungsmodelle vorzuhalten.

14. Artikel 5b betrifft den Riickgriff auf Ratings durch die europdischen
Aufsichtsbehdrden. Diese Regelung tliberschneidet sich thematisch mit anderen
aufsichtsrechtlichen Vorschriften. Im Verordnungsvorschlag zur Umsetzung
von "Basel III" in EU-Recht (Vorschlag fiir eine Verordnung des Europidischen
Parlaments und des Rates iiber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und
Wertpapierfirmen (BR-Drucksache 733/11)) greifen insbesondere Eigenkapital-
vorschriften in den Artikeln 108 Absatz 1 und 254 Absatz 1 Buchstabe a auf das
Rating einer Ratingagentur zuriick. Hierzu enthalten die Artikel 131 und 265
Durchfiihrungsbestimmungen. Darin wird die Europdische Bankaufsichts-
behorde (EBA) beauftragt, den einzelnen Ratingstufen der Ratingagenturen die
aufsichtlichen Risikogewichte in Durchfithrungsstandards zuzuordnen. Der
Bundesrat bittet die Bundesregierung, im weiteren Verfahren darauf hinzu-
wirken, dass die Regelungen anderer aufsichtsrechtlicher Mallgaben - gege-
benenfalls auch tliber Vorschriften fiir Kreditinstitute hinaus - in Einklang mit
dem vorliegenden Verordnungsvorschlag gebracht werden.

15. Artikel 8a regelt die Offenlegung von Informationen zu strukturierten Produk-
ten durch Emittenten. Im Bankaufsichtsrecht bestehen bereits &hnliche
Vorgaben (Artikel 122a Absatz 7 der Richtlinie 2006/48/EG {iber die Aufnahme
und Ausiibung der Tétigkeit der Kreditinstitute). Auch hierzu wird um Priifung
im weiteren Verfahren gebeten, ob das Verhiltnis zu spezialgesetzlichen
Regelungen im Verordnungsvorschlag niher definiert werden miisste.

Zu den Artikeln 6b und 8b

16. Die in Artikel 6b Absatz 2 Buchstabe b vorgesehene, verkiirzte Rotationsfrist
von zwoOlf Monaten erscheint kurz bemessen. Die Bundesregierung wird
gebeten, im weiteren Verfahren darauf hinzuwirken, dass gepriift wird, ob im
Hinblick auf den Kostenaufwand bei Emittenten das angestrebte Ziel der
Vermeidung von Interessenkonflikten mit einer ldngeren Frist nicht dhnlich gut
erreicht werden kann.
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17.

18.

Auch die Schwelle fiir den verkiirzten Rotationszeitraum von "zehn
Schuldinstrumenten" sollte dahingehend tiberpriift werden, ob diese nicht zu
niedrig ist und auch priziser definiert werden konnte.

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung zu priifen, ob Artikel 6b Absatz 2 des
Verordnungsvorschlags einer Klarstellung bedarf, die erkennbar macht, ob der
Begriff der "Schuldinstrumente" bereits einzelne, durch die jeweiligen
Kennnummern identifizierbare Wertpapiere erfasst.

Der Verordnungsvorschlag sieht in Artikel 6b Absatz 2 vor, dass sich der
Hochstzeitraum der Ratingtétigkeit einer Agentur fiir ein Unternehmen bis auf
ein Jahr verkiirzt, wenn eine Ratingagentur mehr als zehn "Schuldinstrumente"
des Emittenten bewertet hat. Weder im Verordnungstext noch in der Vor-
schlagsbegriindung wird der Begriff der "Schuldinstrumente" néher ausgefiihrt,
obwohl insoweit Erldauterungsbedarf besteht. Wiirden bereits die einzelnen,
durch eine individuelle Kennnummer gekennzeichneten Wertpapiere erfasst, so
wire bei Kreditinstituten das Limit von zehn "Schuldinstrumenten" bereits
innerhalb kurzer Zeit erreicht. Die Verkiirzung der Rotationsfrist wiirde damit
praktisch zum Regelfall und das im Vorschlag aufgestellte Regel-Ausnahme-
Verhiltnis unterlaufen.

Hinsichtlich der Vorgaben in Artikel 6b zur Rotation der Ratingagentur und in
Artikel 8b zur zwingenden Beauftragung zweier Ratingagenturen bei
strukturierten Produkten wird die Bundesregierung gebeten, darauf
hinzuwirken, dass im weiteren Verfahren gepriift wird, ob angemessene
Ubergangsfristen vorzusehen sind. Damit hiitten Emittenten und am Markt
aktive oder neue Ratingagenturen die Moglichkeit, sich auf die gednderten
Verhiltnisse einzustellen.

Artikel 6b Absatz 3 ermoglicht es, bei der Beauftragung einer Ratingagentur
iiber sechs Jahre auf eine Rotation zu verzichten, wenn der Emittent eine zweite
Ratingagentur parallel beauftragt. Diese Mdoglichkeit tritt anstelle der nach
Artikel 6b Absatz 2 vorgesehenen kiirzeren Rotationszeitrdume. Die zweite
Rating-Agentur ist dann regelmafig auszutauschen. Es steht zu befiirchten, dass
das kontinuierliche Rating der langfristig beauftragten Agentur am Markt
starkere Beachtung findet. Die Bundesregierung wird gebeten, in weiteren
Verfahren darauf hinzuwirken, dass gepriift wird, ob diese Bestimmung
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tatsdchlich zum effektiven Abbau von Interessenkonflikten beitrdgt und
Wettbewerbern tatsdchlich einen wirksamen Marktzugang verschaffen kann.

Zu Anhang I Abschnitt D Teil 111

19. Im Zusammenhang mit der Regelung zusitzlicher Pflichten bei Lénderratings
ist in Anhang I Abschnitt D Teil III Absatz 3 vorgesehen, dass Landerratings
oder damit zusammenhédngende Rating-Outlooks erst nach Handelsschluss und
mindestens eine Stunde vor Offnung der Handelsplitze in der EU zu
veroffentlichen sind. Der Bundesrat bittet, im weiteren Verfahren zu priifen, ob
sichergestellt ist, dass diese Regelung nicht zu einer Privilegierung asiatischer
gegeniiber europdischen Investoren fithren wird.

Direktzuleitung der Stellungnahme an die Kommission

20. Der Bundesrat iibermittelt diese Stellungnahme direkt an die Kommission.



