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EntschlieBungsantrag

der Abgeordneten Dr. Gerhard Schick, Fritz Kuhn, Kerstin Andreae, Kat-
rin Goring-Eckardt, Sven-Christian Kindler, Maria Klein-Schmeink, Ste-
phan Kiihn, Markus Kurth, Beate Miiller-Gemmeke, Brigitte Pothmer,
Christine Scheel, Dr. Wolfgang Strengmann-Kuhn, Dr. Harald Terpe und
der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN

zu der dritten Beratung des Gesetzentwurfs der Bundesregierung
— Drucksachen 17/716, 17/984, 17/1609 —

Entwurf eines Ausfilhrungsgesetzes zur Verordnung (EG) Nr. 1060/2009
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. September 2009
tiber Ratingagenturen (Ausfiihrungsgesetz zur EU-Ratingverordnung)

Der Bundestag wolle beschlieen:
[. Der Deutsche Bundestag stellt fest:

Die Finanzmérkte benotigen nicht-nur.eine Detailkorrektur, sondern einen grundlegenden Wandel von
Zielsetzung, Strukturen und Akteuren. Zentral ist dabei eine konsequente 6kologisch und soziale Neu-
ausrichtung der Finanzmaérkte, ein griiner New Deal, als Leitfaden fiir Nachhaltigkeit und Stabilitét.

Ratingagenturen spielen eine Schliisselrolle in der Finanzmarktkrise und haben wesentlich zu ihrem
Ausbruch beigetragen. Nach allgemeiner Auffassung haben die Ratingagenturen die verschlechterte
Marktlage nicht frith-genug in ihren Bewertungen zum Ausdruck gebracht und ihre Bewertungen nicht
rechtzeitig angepasst, als sich die Krise bereits zugespitzt hatte. Zudem wiederholen sich die seit dem
Enron-Skandal im Jahr 2001 bekannten, aber unbearbeiteten, strukturelle Defizite: fehlender Wettbe-
werb, keine ausreichende Aufsicht und Transparenzpflichten sowie eine gewisse Abhingigkeit der
Banken schon bei Standardpriifungen.

Nun endlich muss die politische Aufgabe gelost werden, die Rolle von Ratings in einem insgesamt
verbesserten und umfassenderen Informationssystem auf ein positives MaB3 zu stutzen. Dafiir sind
auch Veréinderungen bei der Européischen Zentralbank und bei den bankaufsichtlichen Regelungen zu
beschliefen. Dafiir gilt es auch, die kartelldhnliche und missbrauchsanfillige Markt- und Machtstruk-
tur der drei groBen Agenturen zu brechen. Bundeskanzlerin Dr. Angela Merkel hatte sich vor diesem
Hintergrund bereits im Juni 2008 fiir die Griindung einer europdischen Ratingagentur ausgesprochen.
Bisher sind ihren Worten aber keinerlei Taten oder Initiativen gefolgt. Das richt sich nun: die jiingsten
Herabstufungen des Linderratings fiir Portugal und Spanien haben die Gefahr eines Uberschwappens
der griechischen Schuldenkrise verschiérft.

Um das Versagen der Ratingagenturen und die fehlerhafte Bewertung von Zahlungsausfillen in der
Zukunft zu verhindern, ist weder die europdische Verordnung noch das deutsche Umsetzungsgesetz
geeignet. Das Ausfithrungsgesetz zur EU-Ratingverordnung tibernimmt zwar einige sinnvolle neue
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Regeln in den Bereichen Interessenkonflikte, Ratingqualitit und Transparenz in deutsches Recht. So
diirfen kiinftig Ratingagenturen keine Unternehmen mehr beraten, die sie zugleich bewerten. Auch
miissen kiinftig Methodik, Modelle und Annahmen der Ratingagenturen offengelegt werden. Die Be-
aufsichtigung der Ratingagenturen durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht bzw. ab
1. Januar 2011 durch die neue Europdische Wertpapieraufsichtsbehdrde und BuBigelder bei schwer-
wiegenden Fillen von Interessenverletzung sind {iberfillige Regulierungen, die zu begriiien sind.

Dagegen bleiben zahlreiche Gestaltungsspielrsume im deutschen Gesetzentwurf ungenutzt und be-
kannte Kritikpunkte unbearbeitet. Der deutsche Gesetzgeber hat die bestehende Befugnis, Sanktionen
zu veroffentlichen, nicht genutzt, um ein tiberfilliges Transparenzregime in deutschen Gesetzen zu
verankern. Auch die Zielsetzung der EU-Ratingverordnung, dem Anleger- und Verbraucherschutz
Rechnung zu tragen, wurde nicht aufgegriffen. Beméngelt wird auch, dass die Marktzutrittsbarrieren
neuer Mitbewerber fortbestehen und durch die neue Gesetzgebung, z.B. durch die jéhrliche Wirt-
schaftspriifung, noch erschwert wird.

Uber die EU-Verordnung hinausgehend ist nach wie vor kein Losungsansatz bei den oft grob fehler-
haften oder schlicht falschen Bewertungen von Staaten und bei strukturierten Verbriefungen erkenn-
bar. Hier miissen Kreditinstitute eigenstindige Beurteilungskompetenz entwickeln. Der gewahlte An-
satz, Interessenkonflikte offen zu legen, 16st die damit verbundenen Probleme nicht ausreichend so-
weit keine alternativen, moglichst unabhéngigen Bewertungen und Informationen, z. B. auch einer
europdischen Ratingagentur, erhiltlich sind. Bei der Finanzierung von Ratings miissen Abhingigkei-
ten abgebaut werden. Sowohl auf EU-Ebene sowie in Deutschland wird bislang versdumt, fiir mehr
offentlich verfiigbare Daten durch bessere Offenlegungs- und Informationsvorschriften zu sorgen, die
Anlegern und Investoren bei der Analyse und Beurteilung von Risiken gleichermaflen nutzen, die
Qualitit der (Risiko-)Bewertungen verbessern und die iiberproportionale Bedeutung von Ratings min-
dern.

II. Der Deutsche Bundestag fordert die Bundesregierung auf,

1. den Anleger- und Verbraucherschutzin die Zweckbestimmung des Ausfiihrungsgesetzes auf-
zunehmen,

2. eine Einstandspflicht der Ratingagenturen bei Verletzung von Sorgfaltspflichten einzufiihren,

3. die Veroffentlichung von Sanktionen gegen Ratingagenturen analog § 40b des Wertpapier-
handelsgesetzes (WpHG) vorzusehen,

4. fur eine Finanzierung von Ratings zu sorgen und damit die Unabhéngigkeit der Bewertungen
sicherzustellen,

5. auf européischer Ebene eine Initiative zur Griindung einer 6ffentlich-rechtlichen Ratingagen-
tur zu starten,

6. einen Priifschwerpunkt im Rahmen der laufenden Aufsicht auf die eigenstéindige Beurtei-
lungskompetenz von Kreditinstituten entsprechend den Mindestanforderungen an das Risiko-
management (MaRisk) zu legen, insbesondere bei Bewertungen zur Kreditwiirdigkeit von
Staaten und strukturierten Verbriefungen und

7. verpflichtende und umfassendere Offenlegungs- und Informationsvorschriften relevanter Ka-
pitalmarktinformationen gesetzlich zu regeln.

Berlin, den 4. Mai 2010

Renate Kiinast, Jiirgen Trittin und die Fraktion



Begriindung

Ratingagenturen haben systemische Risiken der Finanzwirtschaft und ihrer Verbriefungen falsch er-
mittelt und die Ausfallrisiken strukturierter Finanztitel zu optimistisch bewertet. Stresssituationen
wurden nur unzureichend abgebildet. Fehlender Wettbewerb auf einem Markt, der im Wesentlichen
durch drei groBBe Unternehmen dominiert wird, trug hinsichtlich der angewandten Methodiken und
Modelle zu einem Kollektivversagen bei. Zugleich unterlagen die Ratingmethoden keiner ausreichen-
den Aufsicht und Transparenzpflicht. Auch vielschichtige Interessenkonflikte haben ihren Anteil fiir
verfehlte Bewertungen, z.B. wenn eine Ratingagentur ein Finanzprodukt bewertet, das sie zuvor gegen
Bezahlung mitentwickelte. Das Basel-1I-Regulierungssystem hat dariiber hinaus die Marktmacht der
Agenturen noch verstirkt, indem Finanzinstitute schon bei Standardpriifungen allein auf Ratings zu-
riickgreifen konnten, ohne eigene Expertise vorzuhalten. Die notwendigen Ergénzungen zum Ausfiih-
rungsgesetz zur EU-Ratingverordnung begriinden sich wie folgt:

1. Der Anleger- und Verbraucherschutz ist erklértes Ziel der Bundesregierung. Ein Gesetzent-
wurf zur Starkung des Anlegerschutzes ist in Vorbereitung und fiir:April 2010 angekiindigt.
Umso unverstindlicher bleibt, dass Erwadgungsgrund 75 der EU=Ratingverordnung, der als
Ziel der Verordnung vorsieht, ein hohes Mall an Verbraucher- und Anlegerschutz zu gewihr-
leisten, nicht umgesetzt wurde. Eine eigene Zielsetzung ,,Verbraucherschutz* hitte die politi-
sche Neuorientierung in Richtung stiarkerer Kundenorientierung fiir jeden klar erkennbar um-
gesetzt.

2. Es fehlt eine Einstandspflicht der Ratingagenturen bei verletzten Sorgfaltspflichten. Erst damit
erhalten die neuen Regeln auch die notwendige Verbindlichkeit. BuBgelder sind nur bei
schwerwiegenden Fillen von Interessenverletzung, nicht jedoch bei verletzten Sorgfaltspflich-
ten vorgesehen.

3. Der deutsche Gesetzgeber hat bestehende Befugnisse bei Sanktionen nicht genutzt. Artikel 36
Unterabsatz 2 der EU-Ratingverordnung sieht vor, dass Sanktionen bekannt gegeben werden
sollen. Eine Anwendung analog § 40b WpHG hat die Bundesregierung unterlassen. Die Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht kann danach unanfechtbare MaBBnahmen, die sie
wegen VerstoBen gegen Verbote oder Gebote des Wertpapierhandelsgesetzes getroffen hat,
auf ihrer Internetseite 6ffentlich bekannt machen, soweit dies zur Beseitigung oder Verhinde-
rung von Missstdnden geeignet und erforderlich ist, es sei denn, diese Versffentlichung wiirde
die Finanzmarkte erheblich gefihrden oder zu einem unverhiltnismiBigen Schaden bei den
Beteiligten fiihren.

4. Um den unauflosbaren Interessenkonflikt eines beauftragten Ratings zu beheben (rated pay ra-
ters), fordern wir eine neue Finanzierung des Rating-Prozesses, der sicherstellt, dass die Be-
wertung nicht im Partikularinteresse eines Auftraggebers erfolgt. Vorstellbar ist eine Umlage-
finanzierung durch die Auftraggeber (Banken, Versicherungen, aber auch 6ffentliche Auftrag-
geber wie Bund und Linder), dhnlich der Finanzierung der Bundesagentur der Finanzdienst-
leistungsaufsicht. Auch eine Fondslésung unter Einbezug der Investoren (bspw. Fonds, Pensi-
onskassen etc.) wire denkbar.

5. Die oligopolistische Marktsituation und fehlender Wettbewerb behindern eine qualitative
Weiterentwicklung der Bewertungen. Die erworbene Marktmacht einiger wenige Agenturen
muss gebrochen werden, um mehr Vielfalt hinsichtlich der angewandten Methoden und eine
breitere Basis an Ratingurteile zu ermdglichen. Dieses Ziel der CDU, CSU und FDP (,,Wir
setzen uns fiir die Entwicklung einer europdischen Ratingagentur ein®, Koalitionsvertrag vom
26. Oktober 2009, S. 53) wurde von der Bundesregierung bisher nicht entscheidend vorangeb-
racht.



6. Das bestehende Regulierungssystem erlaubt den Finanzinstituten schon bei Standardpriifun-
gen allein auf Ratings zuriickgreifen zu konnen, ohne eigene Expertisen vorzuhalten. Das hat
dazu gefiihrt, dass sich nach und nach Manager, Investoren, Finanzinstitute und -aufsicht so-
wie die Kontrolleure in den Aufsichts- und Verwaltungsriten in viel zu grolem MaBe auf die
Benotungen verlassen und auf eine eigene Risikoanalyse und Bewertungskompetenz verzich-
tet haben, obwohl nach den Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) Kre-
ditinstitute sich ein unabhéngiges, eigenes Urteil bilden miissen. Vor allem bei strukturierten
Produkten wird fast ausschlieBlich auf externe Ratings zuriickgegriffen. In der Anhdrung im
Finanzausschuss des Deutschen Bundestages vom 24. Mérz 2010 zum Gesetzentwurf der
Bundesregierung wurden besondere Zweifel an der Qualitit der Beurteilungen von Staaten
und bei strukturierten Verbriefungen gedufert.

7. Die Offenlegung relevanter Kapitalmarktinformationen liegt im 6ffentlichen Interesse. Sie
schaffen die Voraussetzungen, dass Aufsicht, Anleger, Analysten und Investoren sich eine
fundierte Meinung zur Giite der Ratings und den zugrundeliegenden Aktiva, Instituten und
Léndern bilden kénnen. Die Bundesregierung hat bisher versdaumt, fiir mehr 6ffentlich verfiig-
bare Informationen und bessere Offenlegungs- und Informationsvorschriften zu sorgen. Dies
gilt auch im Hinblick auf eine nachhaltigere Ausrichtung von Investments. Insbesondere den
tiberméBigen Schutz von Geschifts- und Betriebsgeheimnissen gilt-es zu tiberpriiffen und mit
den Interessen der Allgemeinheit neu abzuwigen. Vor allem im-Verbriefungsmarkt bleiben
die Offenlegungspraktiken in Verkaufsprospekten und Investorenmitteilungen hinter denen
auf dem Markt der Unternehmensschuldverschreibungen zuriick. Als gemeinsamer Ansatz
sollten relevante Informationen prizise gesetzlich bestimmt und obligatorisch, fortlaufend und
breit offengelegt werden sowie von unabhéngigen Dritten verifiziert werden. Im Vorfeld sind
notwendige Definitionen und Ermittlungsmethoden europiisch zu vereinheitlichen



