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Die erste Seite

Der Stein des Sisyphus? —

Professor Dr. Gudula Deipenbrock, Berlin

Die zweite Reform der europaischen
Verordnung iiber Ratingagenturen

Am 20. 6. 2013 ist die zweite Reform des
Regulierungs- und Aufsichtsregimes fiir
Ratingagenturen in der Europiischen
Union in Kraft getreten (VO [EU] Nr. 462/
2013, ABIEUL 146/1 v. 31.5.2013, nach-
folgend: 2. Reform-VO). Wihrend die ers-
te Reform aus dem Jahr 2011 (VO [EU]
Nr. 513/2011, ABIEU L 145/30 v. 31. 5.
2011, nachfolgend: 1. Reform-VO) als ein
wichtiger Schritt auf dem Weg zu einer
schlagkriftigen europdischen Ratingauf-
sicht gelten durfte, fdllt eine erste Ein-
schitzung der 2. Reform-VO verhaltener
aus. Zwar war kein erneuter Paradigmen-
wechsel von der Qualitdt zu erwarten, den
die 1. Reform-VO vollzog (vgl. dazu Dei-
penbrock, RIW 2011, Heft 8, Die erste Sei-
te). Diese tibertrug die exklusive Aufsicht
iiber Ratingagenturen in der Union auf die
damals neu geschaffene Europiische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(ESMA). Zur Steigerung des Effizienz-
und Effektivitdtspotenzials der europdi-
schen Ratingaufsicht war dieses wesent-
lich (vgl. Deipenbrock, WM 2011, 1829,
1835). Jedoch blieben trotz dieses institu-
tionellen Quantensprungs und der Ausstat-
tung von ESMA mit schlagkriftigen
Aufsichtsinstrumenten sowie des zuvor
bereits eingefiihrten europdischen Regi-
strierungsverfahrens fiir Ratingagenturen
auch nach Inkrafttreten der 1. Reform-VO
grundlegende, vornehmlich in der Struktur
und Wirkungsweise des Ratingsektors
begriindete Probleme ungeldst. Die 2. Re-
form-VO sollte sich dieser Herausforde-
rungen in einem erneuten Anlauf anneh-
men. In ihrem legislativen Vorschlag fiir
die 2. Reform-VO (KOM 2011 [747]
v. 15.11.2011, nachfolgend: Vorschlag
2. Reform-VO) benannte die Europdische
Kommission zwei Problembereiche, die
regelmdBig regulierungstechnisch  ge-
trennt behandelt werden: Méngel bei der
Verwendung von Ratings und Mingel bei
den Ratingaktivititen.

Die Verwendung von Ratings fillt in den
Bereich der rating-basierten Regulierung.
Mingel bei den Ratingaktivitdten werden
regelméBig in der rating-gerichteten Regu-
lierung adressiert. Zentrales Problem der
Verwendung von Ratings ist ein mechanis-
tischer, iiberméaBiger Riickgriff auf externe
Ratings. Zu unterscheiden sind hier die re-
gulatorische Indienstnahme von Ratings in
einschldgigen Rechtsakten, Standards so-
wie Regelungen im Ubrigen und der Riick-
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Die 2. Reform-VO — obwohl vornehmlich
der rating-gerichteten Regulierung zuzu-
ordnen — adressiert nunmehr im Bereich
der rating-basierten Regulierung die regu-
latorische Indienstnahme von Ratings ins-
besondere durch die Europdischen Auf-
sichtsbehorden, den Europdischen Aus-
schuss fiir Systemrisiken und im Unions-
recht insgesamt ebenso wie die ,,Rating-
gldubigkeit™ der im Einzelnen bezeichne-
ten Finanzinstitute. Flankiert wird dieses
durch weitere, gemeinsam mit der 2. Re-
form-VO eingebrachte Regelungen (vgl.
Richtlinie 2013/14/EU, ABIEU L 145/1 .
31.5.2013). Ubereinstimmendes Ziel die-
ser Regelungen ist es, einen ausschliefli-

chen und/oder automatischen Riickgriff

auf Ratings zu vermeiden. Insbesondere
soll die Kommission das Unionsrecht dar-
aufhin priifen, ob Bezugnahmen auf Ra-
tings diesem Ziel widersprechen. Dabei
soll sie das Ziel verfolgen, bis zum 1. 1.
2020 alle regulatorischen Bezugnahmen
auf Ratings im Unionsrecht zu streichen,

wertung des Kreditrisikos gefunden und
umgesetzt worden sind. Was jedoch unter
geeigneten Alternativen der Kreditrisiko-
bewertung zu verstehen ist, ist einer weit-
gehenden Auslegung zuginglich. Diese
Konditionalitét l4sst die Erreichung des ge-
setzgeberischen Ziels fraglich erscheinen.

Der zweite, der rating-gerichteten Regu-
lierung zuzuordnende Bereich der Méngel
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bei Ratingaktivititen umfasst nach dem
Vorschlag 2. Reform-VO insbesondere die
(1) Konzentration auf dem Ratingmarkt,
(2) fehlende zivilrechtliche Haftung von
Ratingagenturen, (3) Interessenkonflikte
im Zusammenhang mit dem Modell des
zahlenden Emittenten und der Eigentii-
merstruktur der Ratingagenturen und (4)
Mingel der Ratingqualitdt, insbesondere
bei Lianderratings. Zentrale Regelungen
der 2. Reform-VO lassen sich entspre-
chend gruppieren, weichen aber z.T. er-
heblich von dem Vorschlag 2. Reform-VO
ab.

Dabei zeigt die 2. Reform-VO sinnvolle
Ansitze wie die Erfassung nicht nur von
Ratings, sondern auch von Ratingausbli-
cken, die Adressierung von Interessenkon-
flikten im Zusammenhang mit der Eigen-
tiimerstruktur der Ratingagenturen und
das Erfordernis eines Priifungsberichts bei
Abgabe eines Landerrating(ausblick)s.
Bei einer kritischen Gesamtschau der we-
sentlichen rating-gerichteten Regelungen
der 2. Reform-VO erscheint jedoch das
Potenzial zur Zielerreichung begrenzt.
Dieses gilt nicht zuletzt fiir die Bewil-
tigung der systemimmanenten Mingel,
insbesondere des Oligopols und der Inter-
essenkonflikte bei dem Modell des zahlen-
den Emittenten. Auch das mit der 2. Re-
form-VO eingefiihrte zivilrechtliche Haf-
tungsregime fiir Ratingagenturen kann
kaum als gelungen gelten. Seine Ausle-
gung und Anwendung sind unzureichend
geregelt. Dieses gilt insbesondere fiir die
komplexen Fragen im Bereich des interna-
tionalen Privatrechts. Auch die Beweis-
lastregelung ist problematisch.

Der Keim einer dritten Reform scheint in
dieser 2. Reform-VO bereits angelegt.
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