Ratingagenturen

Die Verpackungskiinstler

Die US-Banken haben Hypothekarkredite schlechter Schuldner frisch verpackt,
die Ratingagenturen erteilten ihren Segen. Wie Moody’s, Standard & Poor’s und Fitch
mitgeholfen haben, mehr als 500 Milliarden Dollar zu versenken.

Von Stefan Liischer (Text)
und Lorenz Meier (Illustration)

ie Ratingagenturen haben massig
D Geld damit verdient, Anleger und

Hauseigentiimer iiber den Tisch
zu ziehen.» Marc Dann liebt den starken
Auftritt. Der Generalstaatsanwalt des Bun-
desstaates Ohio drohte gar damit, die Ra-
tingagenturen vor Gericht zu ziehen. «Ich
werde Moody’s und Standard & Poor’s vor-
laden», verkiindete auch sein New Yorker
Amtskollege Andrew Cuomo. Und Chris-
topher Cox, Chairman der US-Boérsenauf-
sichtsbehérde Securities and Exchange
Commission (SEC), liess verlauten, man
suche nach Anhaltspunkten, wonach
Banken und Finanzhiuser Druck auf die
Ratingagenturen ausgeiibt hitten, damit
diese ihren frisch emittierten Finanzpro-
dukten bessere Noten erteilten.

Die Welle des Misstrauens gegentiber
den Bonititswichtern schwappte auch nach
Europa. «Die Rolle der Ratingagenturen
muss von den Aufsichtsbehérden genauer
untersucht werden», meinte der sonst fiir
seine liberale Haltung bekannte EU-Bin-
nenmarktkommissar Charlie McCreevy.
Worauf die Politik ins Konzert der Kritiker
einstimmte: Frankreichs Staatsprisident
Nicolas Sarkozy forderte eine Uberprii-
fung der Geschiftspraktiken, Bundes-
kanzlerin Angela Merkel rief nach einer
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EU-Initiative fiir mehr Transparenz an
den Finanzmirkten.

Als sich im Herbst des vergangenen Jah-
res das Ausmass der amerikanischen
Hypothekarkrise immer mehr abzuzeich-
nen begann, wuchs weltweit die Empo-
rung. Die Suche nach den Verursachern
war kurz. Die Banken und Finanzhiuser,
doch in erster Linie die drei fithrenden
Ratingagenturen Standard & Poor’s (S&P),
Moody’s sowie Fitch fanden sich unverse-
hens am Pranger wieder. Im September
mussten S&P sowie Moody’s in zweitdgi-
gen Anhoérungen vor dem US-Senat Aus-
kunft geben. Die Branche ist harsche Kritik

«Es gibt nur zwei globale
Supermichte: die US-Regierung
und die Ratingagenturen.»
Thomas L. Friedman, Pulitzer-Preis-Triger

gewohnt; schon beim Sturz des US-Ener-
gieriesen Enron oder bei den Finanzkrisen
in Mexiko, Asien oder Russland mussten
sich die Bonititshiiter den Vorwurf gefallen
lassen, die Schuldnerrisiken falsch einge-
schitzt oder zu spit reagiert zu haben
(siehe «Rating-Flops» auf Seite 54).

Vor dem Bankenausschuss des Senats
verteidigten sich die beiden fithrenden
Ratingagenturen eher flau. «Die jiingsten
Schwierigkeiten im Markt fiir Subprime-

Hypotheken waren fiir uns eine harte Lek-
tion», versicherte in ihrer Rede Vickie Till-
man, Executive Vice President von S&P.
In der anschliessenden Fragerunde je-
doch verteidigten beide Firmen ihr Ge-
schiftsmodell, verwiesen Interessenkon-
flikte ins Reich der Marchen und stellten
zur Beruhigung der Senatoren einige
Neuerungen in Aussicht. Was vielen nicht
gentigte; der Alabama vertretende republi-
kanische Senator Richard Shelby meinte
nachher erbost, da habe «Geld tiber die
Ethik triumphiert».

Um der Entriistung die Spitze zu bre-
chen, prisentierten die Ratingagenturen
flugs Stindenbdcke: S&P-Chefin Kathleen
Corbet musste bereits vor Tillmans Senats-
auftritt ihr Biiro rdumen — die Bemerkung
eines Firmensprechers, die Kiindigung
stehe nicht im Zusammenhang mit der
Kreditkrise, sorgte in New York fiir Heiter-
keit —, bei Moody’s mussten drei Topmana-
ger unter Aufsicht ihre Habseligkeiten
packen. Sonst jedoch haben die Schuldner-
wichter mit iberraschend wenig Ausdauer
Asche aufihr Haupt gestreut. Die Chefs der
fitlhrenden Ratingfirmen, Deven Sharma
von Standard & Poor’s, Raymond W. McDa-
niel Jr. von Moody’s sowie Stephen Joynt
von Fitch Ratings, fanden jedenfalls schnell
wieder zu altem Selbstbewusstsein.

Wie stark tragen die Ratingagenturen
eine Mitschuld an der Kreditkrise, indem
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Buchstabensuppe

Die Ratingagenturen spielen
eine wichtige Rolle.

__Bevor ein Investor eine Obligation
oder ein anderes Wertpapier kauft,
muss er sich tiber die Bonitit des
Schuldners ein moglichst genaues Bild
machen. Diese Arbeit nehmen ihm die
Ratingagenturen ab. Dazu beurteilen
sie die Kreditwiirdigkeit von Firmen,
Staaten oder Gemeinden anhand von
deren Bilanzen sowie weiteren Unter-
lagen. Das Resultat dieser Beurteilung
ist eine Note, also ein Rating, das zum
Ausdruck bringt, wie piinktlich und
vollstindig ein Schuldner seine Kredit-
verpflichtungen erftillen kann.

Die Ratings werden in einen Buch-
stabencode verpackt, der von Agentur
zu Agentur leicht abweicht. Die Beno-
tungen reichen dabei tiber rund 20
Stufen, bei der US-Ratingagentur Stan-
dard & Poor’s von der Bestnote AAA
(hier ist das Ausfallrisiko fast null) bis
hinunter zu D (der Schuldner ist zah-
lungsunfihig). Fiir die Schuldner ist es
wichtig, ein gutes Rating zu erhalten.
Je besser das Rating ausfillt, umso we-
niger Zins miissen sie bezahlen. Zu-
dem lassen sich Papiere mit einem ho-
hen Rating leichter am Kapitalmarkt
verkaufen. Was viele Investoren tiber-
sehen: Ratings sind keine Anlageemp-
fehlungen. Sie sagen nichts aus tiber
die Marktliquiditit eines Wertpapiers.

In der Schweiz gibt es nur noch ein
Unternehmen mit einem makellosen
Corporate Rating von AAA: den Basler
Pharmakonzern Novartis. Bis vor kur-
zem waren es noch zwei. Nestlé aller-
dings wurde von den drei fithrenden
Ratingagenturen die Hochstnote im
vergangenen August aberkannt, weil
der Nahrungsmittelkonzern fiir 25 Mil-
liarden Franken Aktien zuriickkauft
und damit die eigene Finanzbasis
schwicht.

Weltweit gibt es einige Dutzend Ra-
tingagenturen. Drei davon bilden ein
Oligopol: Standard & Poor’s, Moody’s
sowie Fitch halten zusammen einen
Marktanteil von schitzungsweise 95
Prozent. Das Trio gerdt immer wieder
unter Beschuss wegen des Interessen-
konflikts, er daraus entsteht, dass die
Schuldner den Auftrag fiir ein Rating
geben —und dieses auch selbst bezahlen.
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Gewinntrachtige Benotung

Die drei grossten Ratingagenturen im Uberblick
S&P

Umsatz in Millionen Dollars 2746
Verénderung zu 2005 in Prozent +14,4
Betriebsgewinn in Millionen Dollars 1202
Verénderung zu 2005 in Prozent +18,0
Betriebsgewinnmarge in Prozent 438
Nettogewinn n.a.
Gewinnmarge in Prozent n.a.
Beschiftigte 8500
Landervertretungen 21
Erteilung von Ratings seit 1916
Marktanteil® in Prozent 40

(Zahlen per Ende 2006)
Moody's Fitch'
2037 890
+17,6 +16,7
1260 272
+34,0 +16,0
61,9 30,6
754 n.a.
37,0 n.a.
3350 2200
27 502
1909 1913
39 16

1 Geschéftsjahr 2006/07 per Ende September, von Euros in Dollars umgerechnet. 2 Inklusive Joint Ventures.

3 Marktanteile Ratinggeschéft, geschétzt.

sie den strukturierten Produkten zu opti-
mistische Ratings aufgepappt haben? «Wir
bewerten lediglich das Ausfallrisiko, aber
nicht die Liquiditit oder die Marktvola-
tilitat», sagt Martin Winn, Vice President
Communications von Standard & Poor’s in
London, gegeniiber BILANZ. Mit dieser
Strategie wollen sich die Ratingagenturen
aus der Kritik befreien: Sie betonen bei
jeder Gelegenheit, dass sich ihre Ratings
lediglich auf die Bonitit eines Schuldners
beziehen (siehe «Buchstabensuppe» links).
Dagegen sei ihre Benotung keine Anlage-
empfehlung; sie treffe deshalb keine
Schuld daran, dass die Kurse der struktu-
rierten Produkte gesunken seien. Dies
stimmt nur teilweise. Denn ohne die Mit-
hilfe der Ratingagenturen hitten die Ban-
ken ihre minderwertige Hypothekarware
nie derart leicht absetzen kénnen.

Riickblende. Die Terroranschlige vom
11. September 2001 lidhmten die weltwei-
ten Aktien- und Kreditbérsen. Um einen
Kollaps zu vermeiden, pumpten die Zen-
tralbanken in nie gesehenem Ausmass Li-
quiditit in die Mirkte. Geld war plétzlich
extrem billig, die Banken konnten sich
zu niedrigsten Zinssitzen refinanzieren.
Dollars waren dermassen im Uberfluss
vorhanden, dass die Banken Hypothekar-
kredite auch an schlechte Schuldner ver-
gaben — die berithmt-beriichtigten Sub-
prime-Hypotheken entstanden. Die Insti-
tute kassierten dafiir hohe Zinsen; wer ein
schlechter Schuldner ist, muss entspre-
chend mehr bezahlen.

Gross waren nicht nur die Einnahmen,
sondern auch die Schuldnerrisiken. Ergo
begannen die Geldhiuser damit, zweit-
und drittklassige Hypotheken aus ihren
Bilanzen herauszunehmen, sie zu poolen
und in neue Finanzinstrumente zu ver-
packen. Die Ratingagenturen erteilten

den diversen Arten von strukturierten
Produkten Noten, und zwar tiberwiegend
der besseren Klasse. Was sich nicht ver-
kaufen liess, wurde neu gebiindelt, mit Ti-
teln besserer Bonititen aufgemotzt, dann
wurde ein schones Papier darumgewi-

«Wir haben oft gelacht, wenn wir
die Kreditpackung zuriick-
erhielten und das unrealistisch
hohe Rating sahen.»

ckelt, eine Masche draufgesetzt, ein fri-
sches Rating umgehingt — und schon
ging es erneut auf den Markt (siehe
«Wunderbare Verwandlung» auf Seite 55).
Lange ging alles gut, die Investoren waren
heiss auf diese Papiere; innerhalb weniger
Jahre vervielfachte sich das Volumen auf
etwa 8oo Milliarden Dollar.

Dieses Spiel wurde so lange betrieben,
bis kaum mehr jemand wusste, wer eigent-
lich wie viel und welche Risiken in den Bii-
chern hielt. Zumal manche Kiufer solcher
Titel, beispielsweise Versicherungen oder
Fondshiuser, die Papiere in Eigenregie
wieder zu neuen Produkten schniirten
und zum Verkauf anboten. Die fortwih-
renden Neuverpackungen respektive das
Giitesiegel dafiir konnten die Banken und
Finanzhiuser nur mit willigen Rating-
agenturen bewerkstelligen. Denn ohne
neue respektive bessere Ratings waren
auch schon verpackte Anlageinstrumente
nicht abzusetzen. «Speziell fiir struktu-
rierte Finanzprodukte geht der Kunde zu
jener Ratingagentur, von der er weiss, dass
sie tendenziell bessere Noten erteilt. Wer
sich als Ratingagentur da nicht grossziigig
zeigt, dem laufen die Kunden weg», sagt
ein Topmanager einer Ratingagentur, der
lieber anonym bleiben will.



Die Ratingmodelle fur Staaten, Ge-
meinden und Unternehmen haben sich
uber Jahrzehnte bewihrt und weisen
eine befriedigende Transparenz auf. Die
Bewertungsmodelle fiir strukturierte Fi-
nanzprodukte wie Collateralized Debt Ob-
ligations (CDO) oder Asset-Backed Securi-
ties (ABS) dagegen sind jung, komplex
und wenig transparent. Zudem reicht die
historische Datenbasis lediglich funf
Jahre zurtick. Das kommt den Rating-
agenturen entgegen, denn damit lassen
sich die Modelle schon kneten. «Oft pro-
biert eine Bank zusammen mit ihrer
Ratingagentur verschiedene Mischungen
von Subprime-Hypotheken, angereichert
mit besseren Wertpapieren wie Unterneh-
mensobligationen, am Modell aus. Ergibt
das Bewertungsmodell nach mehreren
Versuchen immer noch ein unbefriedi-
gendes Rating, wird es angeglichen, bis
die neue Note dem Gusto des Kunden ent-
spricht», beschreibt der erwihnte Spitzen-
manager einer Ratingagentur. Und ein
Portfoliomanager meint: «Wir haben oft
gelacht, wenn wir
die Kreditpackung
zuriickerhielten
und das unrealis-
tisch hohe Rating
sahen.»

Die Vermi-
schung von «Bera-
tung» und Boni-
tatspriifung ist
denn auch der
grosste Interessen-
konflikt, dem sich
die Ratingagenturen ausgesetzt sehen.
«Nein, das ist nicht wahr», reagiert S&P-
Pressemann Martin Winn auf die Frage,
ob die Ratingagenturen die Banken bei de-
ren Verpackungsaktivititen beraten hit-
ten. Die meisten Beobachter dagegen
zweifeln nicht an dieser Symbiose. So
sprach EU-Kommissar Charlie McCreevy
in einem Interview mit der «Finanz und

Auf faulen Krediten gebaut

Wirtschaft» exakt diesen Interessenkon-
flikt an: «Dieselben Ratingagenturen, wel-
che die Investmentvehikel einstuften, er-
klarten den Banken, wie sie diese struktu-
rieren sollten.» Hansjorg Schmidt, Leiter
Quantitatives und Bond Research der
Ziircher Kantonalbank, die selbst Ratings
fiir Schweizer-Franken-Kapitalmarktemit-
tenten verfasst, findet eine solche «Bera-
tung unproblematisch, solange die Anle-
ger davon wissen».

Die Willfihrigkeit der Ratingagenturen
gegeniiber ihren Kunden kann nicht ver-
wundern, hat sich doch das Bewertungs-
geschift mit strukturierten Produkten in
den letzten Jahren zum goldenen Kalb
entwickelt. Moody’s verdankt das im-
mense Wachstum — {iber die letzten zehn
Jahre hat sich der Umsatz verflinffacht,
Betriebs- und Reingewinn stiegen um das
Zehnfache — zu einem betrichtlichen Teil
diesem Geschiftszweig. Zwischen 2002
und 2006 wurden alleine mit Ratings fiir
strukturierte Produkte 3456 Millionen
Dollar vereinnahmt, 2006 hat dieser Sek-
tor 44 Prozent an die Gesamteinnahmen
beigesteuert. Damit ist dieser Bereich
wichtiger als die ehemaligen Hauptdoma-
nen offentliche und Unternehmensfinan-
zen. Zwar liefert Moody’s fiir die einzel-
nen Aktivititen keine Ertragszahlen, doch
ist davon auszugehen, dass die struktu-
rierten Produkte den wichtigsten Beitrag
an die fast legendire Ertragskraft der
Firma leisten: 2006 stellte sich die Be-
triebsgewinnmarge auf 62 Prozent, jeder
dritte Umsatzdollar blieb als Nettogewinn
im Unternehmen hingen (sieche «Ge-
winntrichtige Benotung» auf Seite 52).
Im Durchschnitt schaufelte jeder Beschif-
tigte bei Moody’s, ob Analyst oder Sekreti-
rin, einen Gewinn von 225 ooo Dollar in
die Firmenkasse.

Im Gegensatz zur bdrsenkotierten
Moody’s geben S&P sowie Fitch Ratings
keine detaillierten Umsatz- und Ertrags-
zahlen bekannt. Sie ducken sich lieber un-

ter die Fittiche ihrer
Mutterfirmen: S&P
gehort in den Ein-
flussbereich ~ der
US-Verlagsgruppe
McGraw-Hill, Fitch
befindet sich in den
Hinden des franzo-
sischen Mischkon-
zerns Fimalac. Auch
sind ihre Betriebs-
gewinnmargen
Kleiner als jene von Moody’s. Dennoch darf
davon ausgegangen werden, dass sowohl
S&P wie auch Fitch sich im Geschift mit
strukturierten Finanzprodukten eine gol-
dene Nase verdienten. «Bei derart hohen Er-
trigen liegt die Vermutung nahe, dass sich
die Branche manchmal zu Gefilligkeits-
ratings verfithren liess», urteilt Jan Amrit
Poser, Chefékonom der Bank Sarasin.

Die Ereignisse der letzten Monate wei-
sen darauf hin, dass die Ratingagenturen
tatsichlich viel heisse Luft in ihre Noten
geblasen haben. Die Krise meldete sich
aufleisen Sohlen Anfang 2007, als einige
Hypothekarinstitute Zahlungsprobleme
eingestanden. Monate spiter meldeten die
ersten Finanzhiuser und Banken grosse
Abschreiber auf ihren strukturierten
Hypothekarinstrumenten. Die US-Hiu-
serpreise, die sich seit 2000 mehr als ver-
doppelt haben, begannen zu fallen, die
Ausfallraten der Hypothekarschuldner
stiegen steil an. Mitte Jahr erwachten auch
die Ratingagenturen; im Schnellzugs-
tempo wurden die Ratings fiir Zigtau-
sende CDO, ABS und andere Produkte zu-
riickgeschnitten. Unters Messer gerieten
auch viele Papiere mit der Topnote AAA.

An den Mirkten brach Panik aus. Fir
viele strukturierte Finanzprodukte wur-
den keine Preise mehr gestellt, der Markt
war praktisch klinisch tot. Die Kurse
schmierten ab, quer durch alle Ratingklas-
sen; Asset-Backed Securities der Spitzen-
klasse AAA verloren innerhalb von sechs

Wertentwicklung von verbrieften US-Hypotheken verschiedener Qualitdten im zweiten Halbjahr 20071
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Rating-Flops
Die Ratingagenturen haben
schon ofters versagt.

__ Die Vorwiirfe, wonach die Rating-
agenturen Risiken falsch einschitzten
oder viel zu spit auf Entwicklungen
bei Unternehmen oder der Finanz-
markte reagierten, sind nicht neu.

Mexiko: In den siebziger und acht-
ziger Jahren tiirmen die lateinameri-
kanischen Linder riesige Schulden
auf. 1982 zieht Mexiko die Notbremse
und stellt den Schuldendienst ein,
was eine globale Finanzkrise nach
sich zieht. Die Ratingagenturen haben
dies viel zu spit erkannt.

Asien: 1997 rasseln die Tigerstaaten
in die Krise. Mehrere Linder miissen
ihre Wechselkurse freigeben und bit-
ten den Internationalen Wihrungs-
fonds um Hilfe. Die Aktienborsen der
Region stiirzen ins Bodenlose. Erst
jetzt, nachdem die Mirkte ihr Verdikt
lingst gesprochen haben, reagieren
die Ratingagenturen; daftir nehmen
sie die Ratings derart stark zuriick, dass
ihnen Uberreaktion vorgeworfen wird.

Russland: 1998 herrscht gihnende
Leere in Russlands Staatskassen, die
Unternehmen konnen die Lohne
nicht mehr bezahlen, es wird massen-
haft Geld ins Ausland verschoben, die
Notenbank muss den Rubel freigeben.
Russland ist zahlungsunfihig. Viele
Okonomen haben die Gefahr voraus-
gesehen, die Ratingagenturen haben
die Krise verschlafen.

Enron: Nach einem rasanten Wachs-
tum muss der amerikanische Energie-
konzern Tricksereien in der Bilanz ein-
gestehen. Noch am 27. November
2001 wird Enron von S&P und Moo-
dy’s als solider Schuldner bewertet;
wenige Tage spiter rutscht das Unter-
nehmen in die Insolvenz.

Swissair: Moody’s hinkte mit ihren
Ratings fiir die SAirGroup-Obliga-
tionen jahrelang hinterher. Noch im
Herbst 2000, als Analysten bereits vor
schweren Eigenkapitalproblemen war-
nen, liegt das Rating bei einem hohen
A3. Und erst am 2. Oktober 2001, als
die Swissair-Flugzeuge am Boden blei-
ben, stuft Moody’s das Rating auf Ca
zuriick — Junkbond-Status. Zu diesem
Zeitpunkt hat der Markt die Bonds
schon langst in den Keller geschickt.
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Monaten ein Vier-

tel ihres Wertes,

Titel mit einem

schlechten Rating

von BBB stiirzten

um 73 Prozent ab

(siehe «Auf faulen

Krediten gebaut»

auf Seite 53). Die |

Folge waren noch |

kriftigere Abschrei- |

ber bei Banken und

Investoren. «Kaum jemand weiss, wie viel
seine Investments in solchen Finanzpro-
dukten noch wert sind. Die Vertrauens-
krise ist total», lautet das Verdikt von Ste-
phan Knuser, Chef Portfoliomanagement
der Zuger EMCore Asset Management.

Eine Zwischenbilanz zeigt: Die US-
Kreditkrise hat kolossale Schiden ange-
richtet. Weit tiber 50 Hypothekarinstitute
rutschten in den Konkurs, Zehntausende
von Stellen gingen verloren, bei Hypothe-
kenfirmen, aber auch bei Bauunterneh-
men oder Herstellern von Baumateria-
lien. Die Banken mussten im vergange-
nen Jahr fiir rund 100 Milliarden Dollar
Wertberichtigungen vornehmen, weitere
Abschreiber diirften folgen. Wie viel Pen-
sionskassen, Hedge Funds, Investment-
fonds oder Privatanleger wegen der Sub-
prime-Krise verloren haben, wird sich nie
feststellen lassen; es diirften, so meinen
Experten, mindestens 200 Milliarden Dol-
lar sein. Dazu gesellen sich, grob ge-
schitzt, weitere 200 Milliarden an Kurs-
verlusten an den Aktienbérsen und Kre-
ditmarkten.

Die US-Hypothekarkrise hat bislang
mindestens 500 Milliarden Dollar an Ka-
pital vernichtet. Kaum messbar sind wei-
tere, langfristig negative Auswirkungen.
Jan Amrit Poser von der Bank Sarasin:
«Die Banken werden ihre Risiken weiter
herunterfahren und bei der Vergabe neuer

«Bisher hat man den Rating-
agenturen zu wenig iiber

die Schulter geschaut. Das muss
sich dindern.» Eugen Haltiner, EBK

Kredite erst recht zuriickhaltend sein. Das
ist sehr schlecht fiir die Prosperitit der
Weltwirtschaft.»

«Wenn diese Krise nicht ausreichend
Anlass ist, um Veridnderungen herbeizu-
fithren, weiss ich nicht, was es noch zu-
sitzlich braucht», sagt Hansjorg Schmidt
von der ZKB. Seitdem Aufsichtsbehorden,
Staatsprisidenten und Notenbankiers auf

die Barrikaden stiegen, sind einige Mo-
nate ins Land gezogen. Auf Anfrage bei
den entsprechenden Stellen herrschte zu-
erst meist betretenes Schweigen. John
Heine, Mediensprecher der Securities and
Exchange Commission, murmelte etwas
von «kein offentliches Statement». Ohios
Generalstaatsanwalt Marc Dann hat sich
anscheinend anderen, wihlerstimmen-
wirksameren Themen zugewandt. Und
aus dem Kreis um EU-Kommissar Charlie
McCreevy verlautete, es miissten noch
wichtige Punkte analysiert werden.

Die zogerliche Haltung kommt nicht
von ungefihr. Einmal sind die Rating-
agenturen auch nach dem argen Image-
verlust, den ihnen die Kreditkrise einge-
tragen hat, unverindert michtig. Der Pu-
litzer-Preis-Trager Thomas L. Friedman
schrieb einst in der «New York Times», es
gebe nur zwei globale Supermichte: die
US-Regierung und die Ratingagenturen.
Nur sei «nicht immer klar, wer mehr
Macht hat» — eine vertretbare Ubertrei-
bung. Was noch mehr zihlt: «Zwar hat
die Marktlosung bei den strukturierten
Finanzprodukten versagt. Doch es gibt
keine echte Alternative zu den Rating-
agenturen», sagt Klaus Spremann, Profes-
sor fir Finanzwirtschaft am Schweizeri-
schen Institut fiir Banken und Finanzen
der Universitit St. Gallen. Er lehnt eine
staatliche Aufsicht ab. «Wenn hier eine Be-
horde regulierend eingreift, wiirde daraus
ein riesiger Beamtenapparat erwachsen.»

Eugen Haltiner ist gegenteiliger An-
sicht. «Bisher hat man den Ratingagentu-
ren zu wenig iiber die Schulter geschaut.
Das muss sich dndern», ist der Prisident
der Eidgendssischen Bankenkommission
(EBK) tiberzeugt. «Ratings sollen Dienst-
leistungen sein, die weiterhin die Privat-
wirtschaft erbringt. Doch die staatlichen
Organe miissen eine verstirkte Aufsicht
ausiiben.» Ein weiterer Knackpunkt sind
die Bewertungsmodelle, gerade fuir struk-
turierte Produkte. Haltiner: «Diese Mo-
delle konnte man kiinftig zertifizieren.
Damit liesse sich die Qualitit der Ratings
verbessern, und das Vertrauen in die Ra-
tingagenturen wiirde wieder steigen.»

Die Installation staatlicher Aufsichts-
organe ist allerdings eine langwierige und
schwierige Angelegenheit. Einfacher ver-
wirklichen liessen sich andere Ideen,
beispielsweise zusitzliche Ratings, mit
denen nicht nur die Schuldnerqualitit,
sondern auch die Marktliquiditit beurteilt
werden koénnte. Ein radikalerer Gedanke
ist die vollstindige Trennung des Bera-
tungsgeschifts von der Bonititspriifung.



Nur werden die Ratingagenturen solche
Auflagen nicht ohne weiteres schlucken;
sie bewegen sich seit Jahrzehnten in ei-
nem nicht regulierten Umfeld, und diese
Narrenfreiheit méchten sie sich so lange
wie moglich erhalten.

Marco Daldoss, Geschiftsfithrer der
Schweizer Ratingagentur Fedafin, die sich
auf Emittenten der 6ffentlichen Hand spe-
zialisiert, glaubt deshalb nicht an echte
Verinderungen. «In einem Jahr spricht
niemand mehr von der Kreditkrise oder
der Verantwortung der Ratingagenturen.
Das haben wir ja schon mehrmals erlebt, so
bei Enron oder den Finanzkrisen in Mexiko
und Asien.»

Die meisten der Bankiers und Finanz-
marktexperten sind tberzeugt, dass der

grobste Teil der Hy-
pothekarkrise aus-
gestanden ist. Nur
ist nicht auszu-
schliessen, dass in
einigen  Monaten
die  Wirtschafts-
presse iiber erneute
Verwerfungen Dbe-
richten muss: Es
droht die nichste
Kreditkrise. Millio-
nen von Amerika-
nern, nicht zuletzt jene, die durch das
Platzen der Immobilienblase in Bedring-
nis geraten sind, leben noch stirker auf
Pump als bisher. Sie bezahlen die laufen-
den Ausgaben mit teurem Plastikgeld, der
Grossteil des nichsten Monatslohns geht
an die Kreditkartengesellschaft. Ameri-
kas Konsumenten schieben etwa 950 Mil-
liarden Dollar an Kreditkartenschulden
vor sich her. Dazu gesellen sich gegen
600 Milliarden Dollar an Verbindlichkei-
ten fiir Autokiufe sowie knapp 100 Milliar-
den an Ausbildungskrediten, sogenannten
Student Loans.

Die ersten US-Banken haben bereits
damit begonnen, die faulen Konsum-
kredite in bekannter Manier aus ihren
Bilanzen zu tilgen: Sie verschreiben
die Schulden, verpacken sie in neue Fi-
nanzprodukte, lassen die hiibsch dra-
pierten Verpackungen frisch bewerten
und verkaufen sie anschliessend an die
Anleger.

E Héren Sie diesen Text auf
www.bilanz.ch/hoerbilanz

Stefan Liischer,
stefan.luescher@bilanz.ch

Wunderbare Verwandlung

Die Banken haben zweitklassige Hypothekarschulden frisch
verpackt, die Ratingagenturen erteilten dafiir Topnoten.

__ Die US-Banken konnten sich in den
letzten Jahren derart billig refinanzieren,
dass sie zunehmend Hypothekarkredite
auch an schlechte Schuldner vergaben.
Ein fiir die Banken attraktives Geschift,
denn Schuldner mit mieser Bonitit miis-
sen hohe Zinsen bezahlen. Allerdings
sind auch die Risiken betrichtlich.

So kamen die Geldhiuser auf die
Idee, diese sogenannten Subprime-
Hypothekarschulden aus ihren Bilan-
zen herauszunehmen und weiterzuver-
kaufen. Dazu wird eine Anzahl von
Subprime-Hypotheken in einem Pool
zusammengefasst (siehe «Schulden-
Hokuspokus» unten). Dieser Pool wird
von einer Ratingagentur beurteilt, und
die verschiedenen Tranchen werden mit
Ausfallwahrscheinlichkeiten versehen.
Danach verbriefen die Banken den Pool
in Asset-Backed Securities (ABS) und fi-
nanzieren diesen mit moglichst giinsti-
gen Obligationen. Die so entstandenen
AAA-Obligationen lassen sich miihelos
verkaufen, wihrend der Absatz bei
schlechteren Qualititen harzt.

Deshalb wird ein Portfolio von Obliga-
tionen mit BBB-Ratings zusammenge-
stellt und in sogenannte Collateralized
Debt Obligations (CDO) eingebracht. Da-
bei handelt es sich um eine weitere Ver-
briefungsform. Es ist das gleiche Spiel
wie bei den ABS, nur enthalten die CDO

Schulden-Hokuspokus

weitaus mehr schlechte Schuldnerquali-
titen. Die Ratingagenturen bewerten
diese strukturierten Finanzprodukte er-
neut, und daraus entsteht, je nach Zu-
sammensetzung, wieder ein grosser Teil
an AAA-Qualititen.

Die wunderbare Verwandlung ist 6ko-
nomisch gesehen blanker Unsinn, statis-
tisch dagegen erklarbar. Die Ratingagen-
turen wenden Modelle an, die mit Daten
der letzten fiinf Jahre gefiittert werden.
Wenn die Hiuserpreise oder die Ausfall-
raten der Hypothekarschuldner stark fal-
len, wirkt sich das wegen des kurzen Zeit-
raums im Modell nur wenig aus. Kommt
dazu, dass diese Modelle jiingeren Da-
tums sind und deshalb laufend an den
Parametern geschraubt wird — nicht sel-
ten auf Anregungen der Kunden hin. Die
Ratingagenturen haben die Banken bera-
ten, wie sie die strukturierten Produkte
am besten neu verpacken, damit ein
moglichst hohes Rating resultiert.

So liess sich eine statistische Wirklich-
keit modellieren, die der Realitit aber we-
nig entsprach. Als die Krise im US-Hiu-
sermarkt immer sichtbarer wurde, sorg-
ten dieselben Modelle dafiir, dass die
Ratingagenturen ihre zu positiven Ein-
stufungen im Schnellzugstempo zuriick-
nehmen mussten. Die Anleger reagier-
ten mit Panik, der Markt fiir ABS und
CDO krachte endgiiltig zusammen.

Wie die Ratingagenturen Hypothekarkredite zweitklassiger US-Schuldner in

erstklassige Anlagevehikel verwandeln.
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