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Entwicklungslander — Einfluss
und Losungswege

Seit dem Ausbruch der globalen Finanzkrise stehen Ratingagenturen wegen der Fehleinschat-
zungen von Kreditausfallrisiken massiv in der Kritik. Mit ihren beschonigten Ratings, beson-
ders bei den strukturierten Finanzprodukten, haben sie die Finanzkrise mit verursacht. Doch
nach wie vor sind private Ratingagenturen machtvolle Akteure. Ihre Noten bestimmen nicht
nur Uber die Kreditkosten fur Unternehmen oder Staaten, sondern werden daruber hinaus fur
zahlreiche gesetzgeberische Zwecke als Mal3stab verwendet. Dass die Dominanz der Rating-
agenturen in besonderem Mal3e flr Entwicklungslander problematisch ist, blendet die aktuel-
le Debatte aber aus. Dabei sind viele dieser Lander gerade in Krisenzeiten den Verfehlungen
und der Macht der Agenturen besonders ausgesetzt. Uber die zunehmende Implementierung
internationaler Eigenkapitalvorschriften sowie die Prasenz auslandischer Banken werden Ra-
tingagenturen zudem auch in Entwicklungs- und Schwellenlander immer relevanter fur die in-
landische Finanzmarktregulierung. Die USA und die Europaische Union haben zwar inzwi-
schen MalRnahmen eingeleitet, die unter anderem die Abhangigkeit von den wenigen grof3en
Ratingagenturen vermindern soll. Die Rating-Reformen mussen aber die Interessen nachhalti-
ger Entwicklung starker berucksichtigen. Dazu gehort, Nachhaltigkeitskriterien in den Rating-
prozess zu verankern, Ratingkapazitaten jenseits privaten Profitinteresses zu starken sowie die
Entwicklungslander starker in die Bankenaufsicht einzubinden und ihren politischen Spielraum
zur Regulierung zu vergrofRern.

atingagenturen spielen eine wichtige Rolle fiir Entwick-

lungslander, denn sie steuern die privaten internationalen
Kapitalstrome. Diese haben in den letzten 15 Jahren und beson-
ders in jiingster Zeit an Bedeutung gewonnen, auch wenn die
globale Finanzkrise den Aufwdrtstrend fiir einige Jahre unter-
brochen hat (siehe Grafik 1). Sie machen inzwischen ein Mehr-
faches der offiziellen Entwicklungshilfe aus.
Ratingagenturen wirken tiber mehrere Einflusskandle auf Ent-
wicklungsldander:

GRAFIK 1
Auslandische Direktinvestitionen in Entwicklungs- und
Schwellenlandern*
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® erstens uber das Landerrating des jeweiligen Entwicklungs-
landes. Hier besteht zum einen das Problem des Zugangs zu
solchen Ratings, zum anderen gibt es zahlreiche Folgeproble-
me, wenn ein Entwicklungsland geratet wird,

® zweitens besteht ein Einfluss iiber die regulative Rolle von
Ratingagenturen in den Liandern selbst, etwa bei der Umset-
zung von Basel-II-Kriterien,

m drittens besteht ein Einfluss tiber den transnationalen Ban-
kensektor, der in Entwicklungsldandern prasent ist. Die Regu-
lierung und Aufsicht der Banken in den Heimatldndern - et-
wa der EU - bezieht sich oft iibermaBig auf Ratings weniger,
hdufig schwach reglementierter Agenturen. Selbst wenn
Bankkrisen auf die Gastgeberldnder tiberspringen, kénnen
diese auf die mangelhafte Aufsicht am Heimatstandort keinen
Einfluss nehmen.

LANDERRATINGS IN ENTWICKLUNGSLANDERN. Seit
den 1990er Jahren streben auch zahlreiche Entwicklungs- und
Schwellenldnder ein Landerrating an, weil sie Anleihen an den
globalen Finanzmarkten ausgeben. Bis in die 1980er Jahre finan-
zierten diese Lander sich vor allem {iber Bankdarlehen. Mit der
Schuldenkrise und der Umstrukturierung dieser Darlehen in
handelbare Schuldverschreibungen wurde der internationale
Markt flir Staatsschulden in seiner jetzigen Form gestaltet. Ent-
sprechend stieg der Bedarf nach Ratings. Die Zahl der Lander, die
ein Rating der drei groBen Agenturen besaBen, ist in den letzten
zwanzig Jahren entsprechend stark angestiegen. Hatten 1980 nur



acht Staaten, allesamt OECD-Mitglieder, ein Landerrating, so wa-
ren Ende des Jahrzehnts bereits fast alle Industriestaaten benotet.
Das Rating von Entwicklungs- und Schwellenlandern stieg ab An-
fang der 1990er Jahre rapide an.! Derzeit besitzen 138 Lénder
mindestens ein Rating der groBen drei Agenturen?, davon sind 90
Entwicklungs- und Schwellenldnder.®> Nur neun der 48 am we-
nigsten entwickelten Lander verfiigen tiber ein Rating.*

® Zugangsprobleme zu Ratings. Einige Entwicklungsldnder
konnen sich ein Rating aufgrund der hohen Kosten nicht leis-
ten. Denn auch bei diesen Landern gilt zumeist das Emittent-
zahlt-Modell, das heifft Ratingagenturen stellen in der Regel
nur gegen Geblhren ein Landerrating aus. Dies gilt auch fiir al-
le drei groBen Ratingagenturen.’ Vor allem viele afrikanische
Lander haben deshalb noch keine Bewertung ihrer Bonitat vor-
nehmen lassen und dadurch groBe Probleme beim Zugang zu
internationalen Kapitalmérkten.® Um das Problem des Zugangs
zu Ratings zu losen, startete 2003 das Entwicklungsprogramm
der Vereinten Nationen (UNDP) zusammen mit der Rating-
agentur Standard &Poor’s eine «Rating Initiative». Insgesamt
16 Ratings, darunter 7 fiir Subsahara-Lander, wurden von der
UNDP und dem US-AuBenministerium gesponsert, um den Zu-
gang zu den Kapitalmarkten und zu auslandischen Direktin-
vestitionen flr die betroffenen Lander zu erleichtern. In Bezug
auf die Milleniums-Entwicklungsziele sollte die Initiative dazu
dienen, Ressourcen fiir die Armutsbekdmpfung zu mobilisie-
ren.” Angesichts der Nachteile und Abhdngigkeiten, die sich
aus einem Rating erheben, ist allerdings fragwiirdig, ob Ra-
tingfinanzierung beispielsweise Teil europdischer Entwick-
lungszusammenarbeit werden sollte. Denn auch wenn Ent-
wicklungs- und Schwellenldnder ein Landerrating bekommen,
ergeben sich zahlreiche Folgeprobleme mit den Ratings selbst.
Aber es sind nicht nur die Gebiihren, die Entwicklungsldander
von einem Rating abhalten, sondern auch die bestehende Ba-
sel-lI-Regulierung zur Eigenkapitalunterlegung von Banken
wirkt bremsend: Die Eigenkapitalanrechnung ist fiir Anleihen
aus Staaten ohne Linderrating mit 100 Prozent ndmlich erheb-
lich niedriger als die von schlecht benoteten Staaten (B- oder
schlechter) mit 150 Prozent. Damit ist der Kauf nichtbewerteter
Staatsanleihen attraktiver fiir Banken. Wenn der Ausgang ei-
nes Ratings ungewiss ist oder eine Note von «B-» oder schlech-
ter zu erwarten ist, wird ein Land dementsprechend vor der Be-
auftragung eines Ratings zurlickschrecken, da dieses Nachteile
fiir den Kapitalmarktzugang bedeuten kann.?

= Folgeprobleme von Landerratings fiir Entwicklungslin-
der.’ Die Bewertung von Ratingagenturen hat grundsétzlich
erheblichen Einfluss darauf, wie viel Geld zu welchen Kosten
von Kapitalgebern und Investoren in die Entwicklungslander
flieBt. Das Rating der Staatsanleihen eines Entwicklungslan-
des beeinflusst nicht nur die Hohe an gewdhrtem Kredit, son-
dern auch massiv die Kreditkosten: Je schlechter die Bonitats-
note, desto hoher ist der vom Entwicklungsland zu zahlende
Zinssatz. Zudem beeinflusst die Ratingnote auch andere Ka-
pitalstrome, wie etwa Auslandsdirektinvestitionen.

- Sovereign ceiling. Fiir Unternehmen und Gebietskorper-
schaften innerhalb eines Landes bildet das Rating ihres Staa-
tes regelmdBig die Obergrenze fir ihr eigenes Rating («sover-
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eign ceilingy), an die sich die Ratingagenturen bei ihrer Be-
wertung halten. Bis 1997 galt diese Regel absolut, sodass es
inldndischen Emittenten grundsatzlich nicht moglich war, ei-
ne bessere Ratingnote als die ihres Ursprungslandes zu er-
reichen. Erstmals wurde diese Deckelung in den dollarisier-
ten Volkswirtschaften Argentinien, Uruguay und Panama auf-
geweicht. Trotzdem gilt diese Grenze nach wie vor als ein
wichtiger MaBstab der Ratingagenturen.! Damit konnen sich
Kredite fur inldndische Kreditnehmer in Entwicklungslan-
dern nur deshalb verteuern, weil ihr Staat ein niedriges Ra-
ting aufweist, unabhdngig von ihrer eigentlichen Kreditwiir-
digkeit und finanziellen Stabilitat. Nur in Ausnahmeféllen ge-
lingt es inldndischen Emittenten, eine hohere Ratingnote als
die ihres Ursprungslandes zu erreichen.

- Mangelnde Qualitit und Verzerrung von Ratings. Inak-
kurate und zeitversetzt angepasste Ratings erschweren Ent-
wicklungs- und Schwellenldndern den Zugang zu Kapital und
koénnen Krisen befordern. Das Landerrating ist ein komplexer
und von auBen teilweise schwer durchschaubarer Prozess,
bei dem viele verschiedene quantitative und qualitative Krite-
rien berticksichtigt werden (siehe Tabelle). Dabei ist die Note
kein Ergebnis eines standardisierten Punktesystems, sondern
vielmehr eines Abwigungsprozesses der Ratingagentur.!
Zahlreiche 6konometrische Studien haben versucht, den Ein-
fluss verschiedener Faktoren auf Ratings vor allem von Ent-
wicklungsldndern zu benennen. Sie zeigen, dass nur wenige,
zumeist okonomische Faktoren das Zustandekommen von Ra-
tings erkldren, allen voran das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
pro Kopf, gefolgt von realem Wirtschaftswachstum, Inflation
und Staatsschulden im Vergleich zum BIP. Bei den politischen
Faktoren scheint vor allem die Regierungseffektivitit eine
Rolle zu spielen.!? Aufgrund der schlechteren Datenlage vor
allem in kleinen Entwicklungsldndern ist das Rating aber oft
sehr ungenau und es fehlt die regionale Expertise. Zudem
sind Ratingnoten fiir Entwicklungs- und Schwellenldnder so-
wie dort ansdssige Unternehmen hdufig verzerrt und pau-
schal schlechter, was zu einer strukturellen Benachteiligung
fithrt. So beeinflusst die Region, in der ein zu beurteilender
Staat liegt, hdufig das Rating, und zwar unabhdngig von der
individuellen Wirtschaftsstiarke des Landes — darunter leiden
besonders siidamerikanische und afrikanische Entwicklungs-
lander.”* Doch auch die asiatischen Schwellenldnder werden
im Vergleich zu den OECD-Landern haufig unverhadltnisma-
Big schlechter bewertet — so wurden vor Eintritt der globalen
Finanzkrise stabile Lander dieser Region schlechter bewertet
als Industriestaaten mit offensichtlichen Stabilitatsproble-
men, wie etwa Island." Die Qualitdt von solchen Ratings ist
auch deshalb in Frage zu stellen, weil die Agenturen weniger
Personal fir das Rating von Entwicklungsldandern als fiir das
Rating von Industriestaaten bereitstellen. Dartiber hinaus be-
steht ein positiver Zusammenhang zwischen der Anzahl der
Analysten und der Giite des Ratings.®

Dartiber hinaus ist aus Sicht der drei groBen Ratingagenturen
die Nachfrage von Entwicklungs- und Schwellenldndern nach
Ratings eher iiberschaubar. Dagegen erhalten offensichtlich
bedeutende Auftraggeber mit hohem Umsatzvolumen fir die
Ratingagenturen aufgrund ihrer Verhandlungsmacht bessere
Noten.! Entwicklungs- und Schwellenlandern fehlen — anders
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KRITERIEN FUR DAS LANDERRATING VON
STANDARD & POOR’S*

Politisches Risiko

 Stabilitiat/Legitimitat der politischen Institutionen

* Birgerbeteiligung im politischen Prozess

* OrdnungsmaBigkeit von Flihrungswechseln

» Transparenz wirtschaftspolitischer Entscheidungen und Ziele
« Offentliche Sicherheit

* Geopolitisches Risiko

Wirtschaftsstruktur

* Wohlstand, Diversifizierung und Grad der Marktwirtschaftlichkeit

» Einkommensunterschiede

 Effektivitat der Kapitalverteilung durch den Finanzsektor, Verfiig-
barkeit von Krediten

« Effizienz des oOffentlichen Sektors

* Protektionismus/andere Einfliisse auBerhalb des Markts

* Arbeitsmarktflexibilitdt

* Wachstumsaussichten

* (GroBe und Zusammensetzung von Ersparnissen und Investitionen

* Wachstumsrate und -profil

Fiskalpolitischer Handlungsraum

« Staatseinkiinfte-, ausgaben, Defizit/Uberschuss

» Kompatibilitat mit geldpolitischen und externen Faktoren
» Effektivitdt und Flexibilitdt der Steuereinnahmen

» Punktlichkeit, Umfang, Transparenz der Berichte

* Pensionsverpflichtungen

Allgemeine Staatsverschuldung

* Allgemeine Brutto- und (liquide) Nettostaatsverschuldung
* Anteil der Staatsausgaben fiir Schuldendienst

* Wiahrungszusammensetzung und Falligkeitsprofil

» Tiefe und Breite der lokalen Kapitalmarkte

Eventualverbindlichkeiten
* GroBe und Zustand offentlicher Unternehmen
* Robustheit des Finanzsektors

Geldpolitischer Handlungsraum

* Preisentwicklung in Konjunkturzyklen

* Geld- und Kreditexpansion

» Kompatibilitdt von Wechselkursregime und geldpolitischen Zielen

* Institutionelle Faktoren wie Unabhéngigkeit der Zentralbank

* Auswahl und Effizienz von geldpolitischen Instrumenten, insbe-
sondere bzgl. der Steuerpolitik und Kapitalmarkteigenschaften

* Indexierung und Dollarisierung

Externe Zahlungsfihigkeit

* Einfluss der Geld- und Steuerpolitik auf AuSenwirtschaftsbilanz
= Struktur der Handelsbilanz

* Zusammensetzung der Kapitalfliisse

* Angemessenheit der Wahrungsreserven

Auslandsverschuldung

* Brutto- und Nettoauslandsverschuldung, inkl. Einlagen von Aus-
landern/strukturierte Schulden

 Falligkeitsprofil, Wahrungszusammensetzung und Empfindlich-
keit bei Zinsdnderungen

* Zugang zu zinsgiinstiger Finanzierung

* Last des Schuldendiensts

S&P 2008, S. 5. Ubersetzung aus dem englischen Original durch die Autoren

als den USA - zudem Macht und Eingriffsmoglichkeiten, um
gegen fehlerhafte Ratings vorzugehen.” AuBerdem sollen
zwar nationale Empfindlichkeiten von Regierungen, Staaten
oder ihrer Bevolkerung keine Rolle bei der Vergabe oder Ver-
anderung von Ratingnoten oder deren Zeitpunkt der Bekannt-
gabe spielen, doch haben beispielsweise die heftigen Reaktio-
nen in den USA nach der Herabstufung ihrer Kreditwiirdigkeit
Anfang August 2011 durch S&P ihr den Vorwurf «unpatrioti-
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scheny Verhaltens eingebracht;'® zur selben Zeit wurden Un-
tersuchungen gegen die Muttergesellschaft von S &P (McGraw-
Hill) wegen des Vorwurfs von Interessenkonflikten eingeleitet,
der Bankenausschuss des Senats bereitet einen Untersu-
chungsausschuss vor und die Aufsichtsbehorde SEC arbeitet
an neuen Vorgaben fiir die Regulierung von Ratingagenturen."

- Prozyklitit von Ratings. Ratingagenturen verstarken Kon-
junkturzyklen, weil sie Lander und Unternehmen in Boom-
phasen zu stark auf- und in Rezessionsphasen zu stark ab-
werten (Prozyklitdt von Ratings). Fiir dieses reaktive Verhal-
ten gibt es mehrere Griinde: Zum einen ist die schon
erwdhnte Konzentration auf wenige Fundamentalfaktoren
wie Wirtschaftswachstum und Inflation wenig geeignet, In-
stabilitat auf den Finanzméarkten vorherzusehen?’, zum ande-
ren kann auch Druck von Marktteilnehmern ausgelibt wer-
den, die von einem weiteren Boom profitieren und eine He-
rabstufung verhindern wollen.?!

Gerade in Entwicklungslandern, deren Wirtschaft ohnehin
wesentlich instabiler ist, werden durch prozyklische Ratings
Kapitalfliisse enorm beschleunigt: Bei einem Aufschwung mit
entsprechend positiven Ratingnoten stromt massenhaft spe-
kulatives Kapital («<hot moneyy) in das Land und befeuert den
Boom. Eine spatere konjunkturzyklisch bedingte Reduzie-
rung des Landerratings bewirkt dann oft eine massive Kapi-
talflucht auslandischer Investoren, die die Wirtschaft des be-
troffenen Landes — neben der Rezession — zusitzlich schwer
schadigt.?? Das gilt inshesondere, wenn die fiir institutionelle
Anleger Kkritische ¢investment grade»-Grenze unterschritten
wird. Durch die gesetzliche Regulierung von bestimmten Fi-
nanzmarktakteuren wie Versicherungen oder Pensionsfonds
bedeutet das Unterschreiten dieser Schwelle, dass der Kauf
oder das Halten von Anleihen mit «speculative grade» oder
«non-investment grade» haufig beschrankt oder sogar ganz
verboten ist.?® Das deutsche Versicherungsaufsichtsgesetz
schreibt beispielsweise vor, dass Versicherungsgesellschaf-
ten nur in Anlagen mit «investment gradey investieren dir-
fen. Werden diese Anlagen auf «speculative grade» herunter-
gestuft, miissen die Versicherungen sie wieder verkaufen, so-
bald sie mehr als 5 Prozent ihres Vermogens ausmachen.?*
Auch die Europdische Zentralbank und die US-amerikanische
Federal Reserve Bank entscheiden groStenteils auf Basis ex-
terner Ratings, welche Anleihen sie als Sicherheiten bei Li-
quiditatszufiihrungen akzeptieren.?> Dadurch iiben Ratings
(und damit Ratingagenturen) direkten Einfluss auf das Anla-
geverhalten groBer internationaler institutioneller Investoren
aus. Bei Unterschreiten der Grenze kommt es also zu einem
schlagartigen Abzug von Kapital.

Der Ausstieg institutioneller Investoren aufgrund einer Ra-
tingherabstufung auf «speculative grade» konnte bei zahlrei-
chen regionalen Finanzkrisen wie der Mexikokrise 1994/95
und der Asienkrise 1997/98 beobachtet werden. Zuséatzlich
zur wirtschaftlichen Krise erhohen sich fir das Land dann
aufgrund des schlechteren Ratings auch noch die Kreditkos-
ten. Die Agenturen haben héaufig wichtige Warnhinweise
ignoriert, die auf eine Erhohung des Kreditausfallrisikos hin-
wiesen. Vielmehr reagierten sie erst im Nachhinein darauf
und stuften dann ihre Ratings abrupt und sehr stark ab. Nach
der Asienkrise bewirkte die massive Kritik an den Rating-



agenturen, dass diese ihre Methoden Uberarbeiteten. Bei-
spielsweise wird die kurzfristige Auslandsverschuldung -
und damit die Anfélligkeit fir volatile Marktbedingungen -
nun starker berticksichtigt. Nach wie vor wird den Agenturen
aber vorgeworfen, dass ihre Ratings den Marktentwicklungen
hinterherhinken anstatt sie zu antizipieren. Zunehmend
schiren nicht nur die Herabstufungen selbst die Panik auf
den Finanzmarkten, sondern auch die veroffentlichten Prog-
nosen und Aussichten auf zukiinftige Ratingherabstufun-
gen.?

- Macht iiber Regierungen. Ratingagenturen nehmen durch
die Vergabe von Ratings nicht nur Einfluss auf das Verhalten
von Investoren, sondern auch auf die Lander, die sie bewer-
ten. Da die Agenturen auch die Qualitdt und Stabilitit des po-
litischen Umfelds — also beispielsweise Gesetze und ihre Um-
setzung — bewerten, iiben sie einen direkten Einfluss auf die
Wirtschaftspolitik aus. Die Regierungen sind deshalb oft ge-
zwungen, in einer Art vorauseilendem Gehorsam ihre Politik
an die Ratingkriterien der Agenturen anzupassen, um Kapi-
talfliisse nicht zu gefdhrden. Thre Staatsfiihrung und Refor-
men sind daher in erster Linie auf eine Wirtschaftspolitik aus-
gerichtet, die das Rating ihres Staates verbessert, zumindest
aber aufrechterhdlt. Die Regierungen miissen fortwahrend ih-
re Glaubwiirdigkeit unter Beweis stellen, eine investoren-
freundliche Politik auch wirklich ernsthaft zu betreiben. So
versuchten wahrend der Asienkrise die Regierungen anderer
Entwicklungsldnder, insbesondere Brasilien und Argenti-
nien, die Investoren und Ratingagenturen von ihrem unge-
brochenen Bekenntnis zu neoliberaler Wirtschaftspolitik zu
liberzeugen, um so eine Kapitalflucht zu verhindern. Da «or-
thodoxe» Wirtschaftspolitik — also Inflationsbekdmpfung und
Verringerung des Haushaltsdefizits mit den verbundenen
restriktiven Fiskal- und Geldpolitiken - die Geldgeber poten-
tiell beruhigt, besteht die Gefahr, dass Entwicklungslander
sich nur an der kurzfristigen Aufrechterhaltung guter Ratings
orientieren. Dabei vernachldssigen sie langfristige und nach-
haltige Wirtschaftspolitik.?”

Die Fokussierung auf Marktorientierung schrankt zudem die
Staaten im Hinblick auf die Bereitstellung offentlicher Giiter
und Dienste ein. Mit der drohenden oder realen Herunterstu-
fung von Staatsanleihen verfligen Ratingagenturen {iber ein
gewaltiges Disziplinierungspotential und haben de facto eine
Veto-Macht iiber unliebsame Reformen. Diese Macht er-
scheint auch deshalb ungerechtfertigt, weil es sich hierbei um
private Akteure ohne demokratische Legitimierung oder Re-
chenschaftspflicht handelt.?®

Die Beispiele Tunesiens und Agyptens zeigen, wie Rating-
agenturen durch ihre einseitige Fokussierung auf kurzfristige
Kreditrisiken mitunter positive demokratische Verbesserun-
gen abstrafen: Fur beide Lander verschlechterte sich nach den
Revolutionen das Rating sowohl bei S&P als auch bei Moody’s
um jeweils eine Stufe.?” Damit verteuern sich gerade in einer
Zeit des demokratischen Umbruchs die Kreditkosten und der
Schuldendienst - es gibt weniger Spielraum fir Investitionen,
Sozialleistungen oder Steuersenkungen. Zudem stufen Ra-
tingagenturen die Note von Entwicklungsldandern in Wahljah-
ren iibermdBig hdufig herab. Sie folgen damit der Annahme,
dass Amtsinhaber im Wahljahr den Wahlberechtigten populd-
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re Steuergeschenke bereiten und andere kostspielige und in-
vestitionsschadliche MaBnahmen durchfiihren, um ihre Wie-
derwahl zu sichern (Theorie des politischen Konjunkturzy-
klus). Mit diesen simplifizierenden Annahmen und ihrer Pra-
ferenz fur Stabilitdit erhohen die Agenturen hdufig vollig
ungerechtfertigt die Kreditkosten flir Entwicklungslander.>

Verwendung von Ratings in der Gesetzgebung von Ent-
wicklungslandern. Die Basel-Richtlinien zur Ermittlung der
Eigenkapitalanforderungen von Banken sind zwar formell
nur Empfehlungen und konnen von jedem Land freiwillig um-
gesetzt werden. Tatsdchlich besteht aber ein starker Druck
auf Schwellen- und Entwicklungsliander, die Richtlinien um-
zusetzen, da weltweit einheitliche Regeln und Standards fir
transnationale Investoren besonders attraktiv sind.

Jedoch kann die Einfiihrung von Basel II zahlreiche negative
Konsequenzen fir Entwicklungsldnder haben.®' In Bezug auf
die Ermittlung von Eigenkapitalreserven durch die Verwen-
dung von Ratings ist der Zusammenhang von Prozyklitat der
Ratings und den Landerobergrenzen ein entscheidendes Pro-
blem: Wird das Landerrating eines Entwicklungslands herun-
tergestuft, sinken im nachsten Schritt die Ratings (fast) aller
Anleihen dieses Staates und als Folge hiervon erhoht sich
gleichzeitig die gesetzlich vorgeschriebene Eigenkapitalun-
terlegung fiir die Banken als Glaubiger dieser Wertpapiere.
Aufgrund der starken Abhdngigkeit der Unternehmensra-
tings vom Landerrating erfolgen auch Herabstufungen im pri-
vatwirtschaftlichen Bereich.*? Somit miissen gerade zu einem
Zeitpunkt, an dem der Zugang zu den internationalen Kapi-
talmarkten fiir das ganze Land erschwert wird, die Banken
noch zusétzlich mehr Eigenkapital vorhalten — damit kommt
der Zugang zu Krediten noch starker ins Stocken und Rezes-
sionen verschérfen sich.*

Die Umsetzung der Basel II-Anforderungen erfolgt in den ein-
zelnen Staaten sehr unterschiedlich. Laut einer 2006 durchge-
fiihrten Studie tibernehmen die meisten Entwicklungslander
Basel II nur sehr vorsichtig und mit einer eher abwartenden
Haltung. Nicht alle wollen bei den Eigenkapitalvorschriften
auf externe Ratings setzen, auch weil es teilweise gar keine in-
landischen Ratingagenturen gibt oder es an Aufsichtskapazi-
taten fehlt.3* Brasilien verzichtet beim standardisierten Ansatz
beispielsweise auf die Verwendung externer Ratings. Stattdes-
sen gibt die Zentralbank standardisierte Risikogewichte fiir
bestimmte Anlageklassen vor.*® Indien hat hingegen trotz ei-
niger Befiirchtungen hinsichtlich der Prozyklitit die Verwen-
dung von externen Ratings eingefiihrt.3

Einfluss der Gesetzgebung iiber die Prasenz internationa-
ler Banken. Unabhidngig davon, ob und wie Basel Il in den je-
weiligen Staaten umgesetzt wird, sind Entwicklungslander, in
denen ausldndische Banken prasent sind, aber immer von der
Frage betroffen, ob und wie externe Ratings im Rahmen von
Gesetzen verwendet werden sollen. Denn die ausldndischen
Banken wollen die gleichen Verfahren global nutzen. Zwar
konnten Entwicklungsldnder auf anderen Eigenkapitalvor-
schriften auch fiir Auslandsbanken in ihrem Land bestehen,
faktisch besitzen diese Banken aber das Druckmittel der Ab-
wanderung, um ihre Wiinsche durchzusetzen.’” Die Prasenz
ausldandischer Banken wird vor allem von der EU gezielt durch
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Freihandelsabkommen forciert, etwa mit Indien. Je starker
sich die Entwicklungs- und Schwellenldnder dem internatio-
nalen Bankensektor 6ffnen, desto weniger konnen sie frei ent-
scheiden, ob sie Basel II umsetzen wollen. Vielmehr sind sie
genotigt, dem eher zweifelhaften Beispiel der Industrieldander
zu folgen und sich der Macht der Ratingagenturen auszuset-
zen. In vielen Entwicklungsldndern wurden die Folgen der
globalen Finanzkrise vor allem tiber den dort prasenten inter-
nationalen Bankensektor Ubertragen. Kapital wurde abgezo-
gen, Filialen wurden verkauft, Kredite verteuerten sich und
die Instabilitat der Banken tibertrug sich auf das Finanzsys-
tem des Entwicklungslandes. Trotz der zunehmenden Pra-
senz internationaler Banken in Entwicklungslandern besitzen
diese Lander kaum Einfluss auf die Regulierung der Banken
in den Heimatldndern. Sie konnen also kaum nachvollziehen,
geschweige denn beeinflussen, wie stark sich die dortige Ban-
kenaufsicht, beispielsweise in der EU, auf fragwiirdige und
mit Interessenkonflikten beladene Ratings von Agenturen
stiitzt. Gleichzeitig liegen ihnen nur wenige Informationen
uber die Risikostruktur der von der auslandischen Bank ge-
haltenen Anlagen vor.>®

RATINGKAPAZITATEN IN DEN SCHWELLEN- UND ENT-
WICKLUNGSLANDERN. Auch wenn das globale Oligopol der
groBen US-amerikanischen Ratingagenturen nach wie vor unge-
brochen ist, gibt es doch bemerkenswerte Entwicklungen von ei-
genen Ratingkapazitdten in manchen Entwicklungs-und Schwel-
lenldndern. Die Beispiele zeigen, wie unterschiedlich die Wege
zu solchen Kapazitdten seien konnen. Sie reichen von rein pri-
vatwirtschaftlich und teilweise mit dem Oligopol verbundenen
Initiativen Uber von der europdischen Entwicklungszusammen-
arbeit geforderten Ansdtze bis hin zu von offentlichen Banken
gegriindeten Agenturen.

® SR Rating (Brasilien). SR Rating wurde 1993 gegriindet,
nach einer langen Inflationsperiode, die durch den Plano Real
beendet wurden.* Nun war es moglich, verldssliche Aussagen
uber die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung zu treffen
und langfristig geschiftlich zu planen. Die Agentur bewertet
von Anfang an auch strukturierte Produkte und seit 1994 au-
Berdem brasilianische Staatsanleihen. Fiir die USA veroffent-
licht sie ebenfalls Ratings (derzeit «AAS®y, also die zweitbeste
Note). 1998 wurde ein spezielles Rating fiir Asset Manage-
ment entwickelt, das die Vertrauenswiirdigkeit, die Qualifika-
tion und den Erfolg von Vermdgensverwaltungen bewertet.*
1996 wurde SR mit der damals drittgroften US-amerikani-
schen Ratingagentur Duff&Phelps zusammengeschlossen. Die-
ser Zusammenschluss wurde aber 2000 wieder aufgelost. Kurz
darauf wurde Duff&Phelps vom Konkurrenten Fitch/IBCA auf-
gekauft, die dann auch auf den brasilianischen Markt drangen
und den Konkurrenten von SR, Atlantic Capital, aufkauften.
Auch die anderen beiden groBen amerikanischen Ratingagen-
turen, Moody’s und S&P, sind in Brasilien vertreten. In diesem
konzentrierten Markt ist SR als die einzige brasilianische Agen-
tur tbergeblieben. Sie arbeitet mit der Japan Credit Rating
Agency und der Companhia Portuguesa de Rating zusammen.*

® Global Credit Rating (Afrika). Global Credit Rating Co. (GCR)
wurde 1996 als afrikanische Zweigstelle von Duff& Phelps ge-
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griindet.*? Sehr schnell konnte die Agentur den afrikanischen
Markt erobern, wo sie inzwischen etwa 60 Prozent aller Ra-
tings erstellt. Bewertet werden Banken, Versicherungen, Un-
ternehmen und strukturierte Finanzprodukte, aber auch halb-
staatliche Unternehmen und Kommunen. Staatsratings wer-
den hingegen nicht erstellt. Die Zweigstellen der auf dem
ganzen Kontinent tdtigen Agentur liegen in Harare (Simbab-
we), Lagos (Nigeria), Lusaka (Demokratische Republik Kongo)
und Nairobi (Kenia). Eine franzosischsprachige Filiale wird
derzeit im Kamerun aufgebaut.

Inzwischen verfolgt die Agentur das Ziel, weltweiter Marktfiih-
rer im Bereich der Ratings fiir Schwellenldnder (Stidamerika,
Osteuropa, Asien) zu werden. Zusammen mit der Pacific Credit
Rating (Lateinamerika) und der JCR/VIS Credit Rating (Asien)
griindete sie die International Ratings Group mit Hauptsitzen
in Johannesburg (Stidafrika), Lima (Peru) und Karachi (Pakis-
tan). Die Gruppe hat in mehr als 30 Landern tiber 1.000 Orga-
nisationen und Emittenten bewertet. Die Expansionsstrategie
wird auch von der internationalen Entwicklungszusammenar-
beit unterstiitzt: 2007 stieg die deutsche DEG/KfW Gruppe als
groBter Shareholder bei GCR mit ein, 2009 folgte die franzosi-
sche PROPARCO, ebenfalls eine Entwicklungsbank.*

Malaysian Rating Corporation Berhad (Malaysia). Malay-
sian Rating Corporation Berhad (MARC) wurde 1995 gegriin-
det.** Die derzeit 29 Anteilseigener der Agentur sind Invest-
mentbanken, groBe Versicherungsgesellschaften und Borsen-
makler. Zum Teil sind dies malaysische Gesellschaften, zum
Teil auch die malaysischen Zweigstellen internationaler Ban-
ken und Versicherungen. Um die Unabhdngigkeit der Agen-
tur zu wahren, ist der maximale Anteil pro Eigentiimer auf
4.9 Prozent begrenzt.¥

MARC gehort zu den zwei bei der malaysischen Borsenauf-
sicht registrierten und von der Zentralbank anerkannten Ra-
tingagenturen. Sie ist damit befdhigt, Bewertungen nach Ba-
sel II vorzunehmen. Neben dem konventionellen Angebot an
Ratings — von Unternehmen tiber strukturierte Produkte und
Versicherungen bis hin zu Staaten - bewertet die Agentur
auch islamische Kapitalmarktinstrumente und islamische Fi-
nanzinstitutionen.*

Credit Analysis & Research (Indien). Credit Analysis & Re-
search Ltd (CARE Rating) wurde 1993 auf Initiative mehrerer,
zum groften Teil offentlicher Banken gegriindet.”” Bis heute
sind die groBten Anteilseigner von CARE zwei 6ffentliche Ban-
ken, die Industrial Development Bank of India und die Canna-
ra Bank, sowie die Zentralbank Indiens. Daneben halten auch
private Banken Anteile.*® Die Ratings der Agentur sind bei der
indischen Borsen- und Wertpapieraufsicht, der Zentralbank
und zahlreichen anderen offentlichen Institutionen anerkannt
und werden zu Regulierungszwecken, darunter auch fiir Basel
I, anerkannt. Damit ist CARE eine der flinf bedeutenden
Agenturen in Indien, zu denen neben einer weiteren indi-
schen Agentur auch die groBen Drei gehoren.*’ Die Agentur
bewertet keine Staaten, wohl aber andere 6ffentliche Emitten-
ten wie Kommunen, ¢ffentliche Unternehmen und Regionen.

Dagong Global Credit Rating (China). Auf Initiative der chi-
nesischen Zentralbank wurde 1994 die Dagong Global Credit



Rating Co. Ltd. gegriindet.® Sie versteht sich als Gegenge-
wicht zu den groBen US-Ratingagenturen. 2010 veroffentlich-
te Dagong erstmals eine ausfiihrliche Ratingliste fiir 50 In-
dustrie- und Schwellenldnder. Dabei erhielten einige fiihren-
de Industrieldnder, etwa die USA und Japan, nicht das
Hochstrating. Viele Schwellenldnder, darunter auch China
selbst, schnitten hingegen deutlich besser ab als bei den west-
lichen Agenturen Ublich. In Tabelle 1 sind einige Beispiele flr
die Unterschiede in den Landerratings aufgefiihrt, bezogen
auf das Jahr 2010%":

Land Dagong S&P
GroBbritannien AA- AAA
USA AA AAA
China AA+ AA
Brasilien A- BBB+

Die Unterschiede lassen sich auch durch die Methodologie
von Dagong erklaren. Diese geht davon aus, dass die Kredit-
wiirdigkeit langfristig vor allem von den wohlstands- und
wachstumschaffenden Kapazitaten der Volkswirtschaften ab-
hangt. Damit sind gerade Schwellenldnder eindeutig im Vor-
teil, da ihre Wachstumsraten aufgrund eines niedrigeren Aus-
gangsniveaus deutlich hoher sind. Sehr negativ fallen hinge-
gen bestehende Haushaltsdefizite aus, was vor allem die USA
im Rating schlechter stellte.

ZENTRALE BEDENKEN UND EMPFEHLUNGEN FUR DIE
EU.

= Abhéngigkeit von Ratings vermindern. Der Erkenntnis, dass
Ratingagenturen eine unriihmliche Rolle in der Finanzkrise ge-
spielt haben, folgten teilweise umfassendere (Neu-) Regulierun-
gen dieser Akteure. Ein wesentliches Ziel ist, die Abhdngigkeit
von und das Vertrauen in Ratings zu vermindern. Insbesondere
soll die eigene (interne) Risikobewertung durch die Banken wie-
der gestarkt werden. Die Bemiihungen der EU, das bisherige
Vertrauen in Ratingagenturen zu mindern, haben Gber die Ka-
néle des internationalen Finanzsystems auch direkte Auswir-
kungen auf Entwicklungsldnder. Dieser Zusammenhang sollte
starker ins Bewusstsein rticken. Da viele Entwicklungslander
den Investitionsentscheidungen EU-ansdssiger institutioneller
Investoren ausgeliefert sind, ist es fiir sie entscheidend, ob die-
se von externen Ratings abhdngen oder nicht.

Entwicklungsinteressen bei der Aufsicht beriicksichti-
gen. Die EU sollte ihre zustandige Aufsichtsbehdrde, die 2011
gegriindete Europdische Wertpapieraufsichtsbehorde (ES-
MA), fiir Beschwerden aus Entwicklungsldandern hinsichtlich
des Verhaltens von Ratingagenturen 6ffnen. Sie sollte Mecha-
nismen schaffen, wie Kritik von Behorden aus Entwicklungs-
landern, anderen Kunden der Ratingagenturen, aber auch von
betroffenen Stakeholdern (zum Beispiel Einwohnern hochver-
schuldeter Lander) beriicksichtigt werden kann.?

Zudem sollten Bankenaufseher aus Entwicklungsldndern, in
denen EU-Banken operieren, besser in die EU-Aufsicht inte-
griert werden. Zwar wurde die Kooperation der Aufsichtsbe-
horden in Heimat- und Gastldndern in der EU 2009 gestarkt 3,
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so dass Aufseher aus den Gastlandern eingebunden werden
konnen. Allerdings ist die Einbindung von Aufsehern auBer-
halb des europdischen Wirtschaftsraums nicht verpflichtend.
Es stehen zudem keine finanziellen Mittel zur Verfligung, um
eine Teilnahme auch praktisch zu gewahrleisten. In der neu
gegrlindeten Europdischen Bankenaufsicht (EBA) haben Auf-
seher aus Nicht-EU-Landern ebenfalls keinen Sitz. Die Kon-
trolle auslandischer Banken im Allgemeinen und des Einflus-
ses von Ratingagenturen auf deren Aufsicht im Speziellen ist
fiir Entwicklungsldnder also nach wie vor unzureichend und
dringend reformbediirftig.

Alternative Bewertungskapazititen schaffen. Regierungen
und Unternehmen aus Entwicklungsldandern bendtigen den Zu-
gang zu qualitativ hochwertigen Ratings und alternativen Be-
wertungsmethoden. Das heiBt aber nicht, dass die europdische
Entwicklungshilfe darauf abzielen sollte, wie in der UNDP (Ra-
ting Initiative» herkommliche Ratings zu subventionieren. Da-
mit wiirde sie lediglich die bestehenden Abhédngigkeitsstruktu-
ren verstarken. Vielmehr sollten alternative Kapazitaten zur Be-
wertung von Risiken gestarkt werden, um die Abhangigkeit von
den drei groBen Agenturen zu mindern. Teilweise erfolgt dies in
den Schwellenldndern bereits, wie die oben aufgefiihrten Bei-
spiele zeigen.

Grundsatzlich bleibt jedoch sehr zweifelhaft, ob eine staatlich
geforderte Ratingagentur bessere Resultate erzielen wird: Auch
hier sind zahlreiche Interessenskonflikte vorprogrammiert, ins-
besondere bei der Vergabe von Ratings fiir das eigene Land.>*
Winschenswerter scheint daher die Grindung unabhangiger
und durch ein Stiftungsmodell finanzierter Agenturen, wie sie
das Europdische Parlament vorgeschlagen hat, die zudem einer
strengen Uberwachung unterliegen. Dieses Modell konnte auch
in anderen Weltregionen unterstiitzt werden. Nicht-gewinnori-
entierte Agenturen mit regionaler Expertise konnten kompe-
tentere Bewertungen abgeben.

Regulierungsmaoglichkeiten der Entwicklungslander be-
wahren und starken. Entwicklungsldnder, die sich derzeit in
unterschiedlichen Phasen der Basel-II-Einfiihrung befinden,
sollten tiberlegen, welche Rolle sie Ratingagenturen in der na-
tionalen Umsetzung einrdumen wollen und sie ggf. beschrdn-
ken. Damit die Staaten sich diese Entscheidungsfreiheit tiber-
haupt bewahren kdnnen, waren auch Liberalisierungs- bzw.
Privatisierungsvorhaben im oOffentlichen Bankensektor Kri-
tisch zu tiberdenken, da mit der Prasenz von Auslandsbanken
hiufig starker Druck hinsichtlich der vollen Ubernahme von
Basel IT verbunden ist.

Ist die Liberalisierung im Rahmen von bilateralen Freihan-
delsabkommen oder der Welthandelsorganisation (World Tra-
de Organisation, WTO) bereits erfolgt, sollten Bankaufsichts-
behorden in Entwicklungsldandern zumindest die Moglichkeit
erhalten, den ausldndischen Banken die Lizenz zu verwehren
oder zu entziehen, wenn ihnen die Bankenaufsicht im Hei-
matland - zum Beispiel aufgrund einer nach Ansicht des Ent-
wicklungslands zu starren Fixierung auf Ratings bei den zu
erfilllenden Eigenkapitalanforderungen oder aufgrund einer
ihrer Meinung nach ungentigenden Einhaltung und Kontrolle
der Empfehlungen des Financial Stability Boards (FSB) oder
des 10SCO-Codes (International Organization of Securities

52011 Kredit & Rating Praxis

21



Rating

22

Commissions) — nicht ausreichend erscheint oder sie diese
fur fragwtrdig halt. Sie sollten auBerdem das Recht bekom-
men, die Auslandsbank zum AbstoBen schlecht bewerteter
Anlagen aus ihrem Portfolio zu zwingen.*

Nachhaltigkeitskriterien in Ratings einbeziehen. Auf der
EU-Reformagenda fehlt bislang die Diskussion dartber, wie
man sicherstellen kann, dass Ratings und andere Bonititsbe-
wertungen alle gesellschaftlichen und 6kologischen Risiken
von Kreditnehmern und Finanzprodukten angemessen be-
riicksichtigen. Das ist gerade bei Entwicklungs- und Schwel-
lenldndern von besonderer Bedeutung.

Das vorherrschende Verstindnis von Risikobewertung im
Sinne von Rating berticksichtigt lediglich, wie groB das ¢ko-
nomische Ausfallrisiko fiir die Anleger ist. Eine nachhaltige
Risikobewertung misste dariiber hinaus offen legen, ob eine
Anlage auch andere Risiken — namlich 0kologische, soziale
oder ethische - birgt. Beispielsweise hatte ein nachhaltiges
Rating des Olkonzerns BP die Gefahren der ¢kologisch (und
letztlich auch 6konomisch) hochriskanten Tiefseebohrungen
mitberticksichtigt. Auch das Kreditausfallrisiko einer Staats-
anleihe kann von unvorhergesehenen Umweltkatastrophen
beeinflusst werden, wie das jiingste Beispiel Japan zeigt: Hier
wurde der Ratingausblick nach dem Reaktorungliick von Fu-
kushima gesenkt. Eine systematische Berticksichtigung sol-
cher Risiken nehmen aber bisher nur wenige Nischenbanken
oder -fonds vor.

Beispielsweise erstellt die Ziircher Kantonalbank zusétzlich
zu den Ublichen Landerratings so genannte Nachhaltigkeits-
ratings fir die OECD-Staaten. Dies geschieht aus der Motiva-
tion heraus, Anlegern mit Interesse an ethischem Investment
mit entsprechenden Informationen zu versorgen. Ethisches
Investment ist dabei in den letzten Jahren nicht nur aus mo-
ralischen Griinden in Mode gekommen, sondern auch, weil
viele Anleger zunehmend von der Rentabilitit «griiner» und
«ethischery Geldanlagen tiberzeugt sind. Die Ziircher Kanto-
nalbank geht davon aus, dass soziale Indikatoren einen Hin-
weis auf die Stabilitdt eines Landes und damit letztendlich
auch auf seine Bonitét geben. Kriterien sind hier unter ande-
rem Einkommensverteilung, Arbeitslosenzahlen und Men-
schenrechtsverstéBe. Okologische Indikatoren geben an, wie
stark die Wirtschaft eines Landes die begrenzten nattirlichen
Ressourcen in Anspruch nimmt und umfassen u.a. den CO,-
AusstoB, den Wasserverbrauch und die Ratifizierung interna-
tionaler Umweltabkommen. Seit mehreren Jahren sind die
skandinavischen Lander sowie die Schweiz im Ranking der
OECD-Lander ganz vorn, die USA, Mexiko und die Ttrkei bil-
den das Schlusslicht.”® Die Landerratings der Ziircher Kanto-
nalbank werden wiederum von ethisch orientierten Banken
wie der deutschen Ethik-Bank als Positivkriterien fiir ihre An-
lagepolitik verwendet.”” So investiert diese Bank nur in Staa-
ten, die von der Ziircher Kantonalbank als tiberdurchschnitt-
lich nachhaltig bewertet werden und gleichzeitig von der
Nichtregierungsorganisation Freedomhouse®® als frei einge-
stuft werden.

Dabei wiirde die verpflichtende Aufnahme von Nachhaltig-
keitskriterien in Ratings gerade in Entwicklungs- und
Schwellenldndern einen wichtigen Schritt hin zu mehr Fi-
nanzstabilitait und einer nachhaltigeren Wirtschaft leisten.
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Uber die rein finanzielle Logik des Aufdeckens «verstecktery
Risiken hinaus widren Anleger so auch besser davor ge-
schiitzt, mit ihrem Geld Geschifte zu unterstiitzen, die sie fir
moralisch oder politisch verwerflich halten. Stattdessen konn-
ten sie aktiv solche Anlagen unterstiitzen, die sich positiv auf
die nachhaltige Entwicklung auswirken. Dadurch kénnten
wiederum Banken einen starkeren Anreiz zum Investment in
nachhaltige Produkte und Unternehmen erhalten.

® Grundsatzliche Kritik an der Risikobewertung. Bisher un-
zureichend diskutiert wurden aber tiefer greifende Probleme
im Zusammenhang mit Ratingagenturen. So sollte kritisch
hintergefragt werden, ob die Beseitigung der oben genannten
Defizite tatsdchlich zu «akkuraten» und «korrekteny Ratings
fithren wiirde. Dahinter steht die Annahme, dass jedes Risiko
prinzipiell berechenbar ist. Dabei wird negiert, dass Finanz-
markte durch ein hohes MaB an Unsicherheit gekennzeichnet
sind. Viele Anlagen, insbesondere strukturierte Finanzpro-
dukte, sind aber inzwischen derart kompliziert geworden,
dass selbst perfekt regulierte Ratingagenturen mit ihrer Be-
wertung haufig tiberfordert sind.

Die Macht von Ratingagenturen wird im Zuge der Eurokrise nun
erstmals ernsthaft hinterfragt. Jedoch greift die Ursachenbenen-
nung meist zu kurz: Letztlich liegt die privilegierte Stellung von
Ratingagenturen in der immer noch fortschreitenden Kapital-
marktorientierung begriindet. Beim Aufbau des derzeit vorherr-
schenden Ausgeben-und-Streuen-Modells («originate-and-distri-
bute»), bei dem Risiken systemgefahrdend global verbreitet wer-
den, haben die Ratingagenturen eine entscheidende Rolle
gespielt: Erst durch die externe Bewertung komplexer Finanz-
produkte ist deren weltweiter Verkauf tiberhaupt erst moglich ge-
worden.>’

Solange der Zugang zu Finanzmitteln fast ausschlieBlich an den
globalen Kapitalméarkten erfolgt, werden private Ratingagentu-
ren wohl eine herausragende Rolle spielen. Dass dies insbeson-
dere fiir Entwicklungsldnder problematisch ist, wurde in der
Diskussion um die Finanzreform in der EU und den USA bisher
groBtenteils ausgeblendet.
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