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Unabhéngig vom Eindruck, den Regulie-
rungsbefiirworter in Biirokratie und Politik
erwecken wollen, ist die auf Ratingagen-
turen (Credit Rating Agencies - CRAs) zie-
lende Regulierung keine Invention von
Akteuren der Gegenwart. Vielmehr ist die
Diskussion dieser rating-gerichteten Regu-
lierung ein stindiger Begleiter der CRAs,
wobei die Intensitdt von Diskurs und Um-
setzungsaktivitditen erkennbar krisenge-
trieben ist." Da die Prozesse und Struktu-
ren des US-amerikanischen Kapitalmarktes
fir die Griindung der CRAs heutiger Pra-
gung ebenso maBgeblich gewesen sind wie
flr ihren kontinuierlichen Bedeutungszu-
wachs, vollzogen sich auch rating-gerich-
tete Regulierungsbemiihungen zundchst
primdr in den USA. Wahrend indirekt ra-
ting-gerichtete Einflussnahmen sogar seit

den 1930er Jahren zu beobachten sind, |G

wird seit Mitte der 1970er Jahre auch
eine explizit rating-gerichtete Regulierung
praktiziert. Erst im Zuge der Finanzmarkt-
skandale und -krisen des 21. Jahrhunderts
einerseits sowie der fortschreitenden Ver-
einnahmung der Finanzmarktgesetzgebung
durch die EU andererseits entwickelte sich
das europdische Interesse an dezidiert ra-
ting-gerichteter Regulierung.

Der europdische Weg

Obwohl das Europdische Parlament - unter
dem Eindruck spektakuldrer Insolvenzen,
wie der der texanischen Enron Corp. - be-
reits im Jahr 2004 die gesetzliche Requlie-
rung der Ratingagenturen forderte, lehnte
die EU-Kommission die Erarbeitung einer
entsprechenden EU-Richtlinie zunéchst ab.
Letztmals wurde diese Haltung seitens der
EU 2006 formuliert.? Auch da in diesem
Jahr mit dem Credit Rating Agency Reform
Act ein tiefgreifender Wandel stattfand,
schien rating-gerichtete Regulierung eine
US-Domine zu bleiben.d Erst die Krisen-
prozesse, die mit dem Subprime-Debakel
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begonnen haben, fiihrten zur scheinbaren
Verlagerung des regionalen Schwerpunkts
der Diskussion um rating-gerichtete Regu-
lierung nach Europa. Insbesondere auf-
grund ihrer (aus einer ex-post-Sicht) zu
positiven und der tatsachlichen Informa-
tionslage nachlaufenden Bewertung von
strukturierten Finanzprodukten wurde den
CRAs alsbald ein maBgeblicher Anteil an
Entstehung und Verlauf der Krisenprozesse
zugesprochen.?

Das krisengetriebene Handeln der EU-Ak-
teure miindete im September 2009 in die
Verabschiedung der ,Verordnung (EG) Nr.
1060/2009 zur Regulierung von Rating-
agenturen” (CRA ). Mit dieser ersten Ra-
tingverordnung verfolgte die EU erstens
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Die neuen Vorschriften einer Mitte Januar
dieses Jahres verabschiedeten europdi-
schen Ratingverordnung werden aus Sicht
der Autoren weltweit die Geschdftsmodelle
und die Geschdftspolitik der Ratingagen-
turen massiv beriihren. Ob die von der EU
angestrebte Vorreiterrolle zu dhnlichen
Vorschriften in anderen Rechtsverordnun-
gen fiihrt und inwieweit sie méglicherwei-
se Anpassungsreaktionen anderer Markt-
teilnehmer hervorruft, darauf wollen sie
sich in diesem friihen Stadium nicht festle-
gen. Sie sehen aber schon jetzt erheblichen
Forschungsbedarf hinsichtlich der Begriin-
dung der neuen Regeln, der Aussichten auf
die Erreichung der postulierten Regulie-
rungsziele und nicht zuletzt den unver-
meidlichen Nebenwirkungen, die mit dieser
Regulierung verbunden sein werden. (Red.)

die Reduktion von Interessenkonflikten aus
dem vorherrschenden Vergiitungsmodell,
zweitens die Verbesserung von Ratingme-
thoden, drittens eine erhdhte Transparenz
der Ratingprozesse sowie viertens die
Errichtung eines Registrierungs- und Auf-
sichtssystems.® Im Zuge der EU-Staats-
schuldenkrise Ende 2009 gerieten CRAs er-
neut ins Zentrum der Aufmerksamkeit,
wobei sich der zentrale Vorwurf umkehrte:
Anstatt zu positiver Bonitdtsbewertung
(strukturierter Finanzprodukte) wurde den
CRAs jetzt vorgeworfen, die Kreditwiirdig-
keit bestimmter Staaten zu negativ zu be-
werten und neue, laufende Informationen
vorschnell in Herabstufungen zum Aus-
druck zu bringen.9

Kritik an Marktstrukturen

Zudem wurden von den CRA-Kritikern un-
verdndert Marktstrukturen (wie zum Bei-
spiel das Angebotsoligopol der CRAs) und
Marktprozesse (wie das fortgesetzte Issu-
er-pays-Prinzip) als korrekturbediirftig an-
gesehen.”) Selbst Politiker von Staaten
traditionell erstklassiger Bonitat befanden
sich zunehmend in Rechtfertigungsnoten
fur krisenverscharfende Downgrades und
suchten die Verantwortung hierflir weni-
ger bei den Schuldnern (also bei sich), als
bei den bewertenden Big Three (S&P,
Moody's, Fitch). Folgerichtig setzte sich die
institutionelle Entwicklung auf eben dem
Pfad fort, der mit der ersten Ratingverord-
nung CRA | eingeschlagen worden war.

Im Mai 2011 wurde die CRA | durch die
Anderungsverordnung (EU) Nr. 513/2011
(CRA 1) erweitert. Sie forcierte einen fun-
damentalen institutionellen Wandel, in-
dem der neuen europdischen Borsen- und
Wertpapieraufsichtsbeh6rde  (ESMA) im
Juli 2011 die Registrierung und Beaufsich-
tigung aller in der EU agierenden CRAs
libertragen wurde - und damit erstmals
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die entsprechende Verantwortung der na-
tionalen Regulierungsinstitutionen.8) CRA |
und CRA Il bilden seither das Fundament
der CRA-Regulierung in Europa. Mit der
am 16. Januar 2013 vom EU-Parlament
angenommenen zweiten [Anderungs—]Ver-
ordnung (CRA IlI) steht den CRAs die mit
Abstand einschneidendste EU-Regulierung
unmittelbar bevor. Noch muss der EU-Fi-
nanzministerrat (ECOFIN) die Verordnung
billigen, doch wird damit gerechnet, dass
dies auf einer seiner ndchsten monatlichen
Zusammenkiinfte ohne wesentliche inhalt-
liche Modifikation geschehen wird. Inso-
weit steht so gut wie fest, auf welcher
Rechtsgrundlage die rating-gerichtete Re-
gulierung abermals verscharft werden
wird. Daher lohnt schon jetzt eine Ausein-
andersetzung mit dieser neuen Normen-
sammlung. Nachfolgend wird gezeigt, wel-
che Problemfelder identifiziert und welche
Lésungs- beziehungsweise Regulierungs-
strategien daraufhin formuliert wurden.

UbermiBiger Riickgriff auf
externe Ratings

Um den lbermaBigen Riickgriff auf ex-
terne Ratings von CRAs zu verhindern,
wird Kreditinstituten und professionellen
Investoren untersagt, sich bei ihren Kredit-
risikobewertungen ausschlieBlich oder au-
tomatisch auf (,externe"”) CRA-Ratings zu
stiitzen. GemaB Art. 50 CRA 1119 miissen
folgerichtig die europdischen Aufsichtsbe-
horden EBA, EIOPA und ESMA bis Ende
2013 alle Beziige zu Ratings aus ihren
Leitlinien, Empfehlungen und Entwiirfen
technischer Standards entfernen. Die He-
rausnahme externer Ratings aus allen eu-
ropaischen Rechtsvorschriften (Verbot ra-
ting-basierter Regulierung) soll bis 2020
erfolgen - sofern es der EU-Kommission
bis 2015 gelingt, alternative Bewertungs-
ansatze flir Bonitatsrisiken zu finden.

Dem immanent ist eine Ricknahme der
Verwendung externer Ratings fiir bank-
aufsichtsrechtliche Zwecke: Externe Ra-
tings dirfen nach Art. 5a CRA Il kiinftig
nur noch erganzend und keinesfalls auto-
matisch Eingang in den Bewertungsprozess
finden. Die bonitatsorientierte Gewichtung
von Positionen zur Ermittlung der Risk
Weighted Assets nach Basel Il beziehungs-
weise Basel III/CRD IV muss dann vorwie-
gend Uber hauseigene Verfahren (IRB-An-
satze) erfolgen. Angesichts ihrer bisherigen
Praferenz fiir den auf CRA-Ratings beru-
henden Standardansatz wiren hiermit
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erhebliche Verinderung(saufwendung)en
gerade fiir die deutschen Banken verbun-
den.10

Konzentration auf dem Ratingmarkt

Obwohl per Marz 2013 20 CRAs bei der
ESMA registriert oder zertifiziert sind,
konzentrieren sich liber 95 Prozent der
veroffentlichten Ratings auf S&P, Moody's
und Fitch.W Das hierin zum Ausdruck
kommende Angebotsoligopol gehort zu
den traditionellen Versuchen, rating-ge-
richtete Regulierung zu rechtfertigen, ob-
gleich diese Marktstruktur allein keine
marktwirtschaftlich akzeptable Regulie-
rungsbegriindung darstellt.’? CRA Il soll
den Wettbewerb fordern, indem Emitten-
ten verpflichtet werden, mehrere Rating-
urteile fur ein Wertpapier zu veroffentli-
chen. Gleichzeitig werden Erleichterungen
zugunsten kleiner CRAs (mit unter 50 Mit-
arbeitern) geschaffen, darunter:

- Freistellung von der Pflicht zur Er-
richtung eines Aufsichtsgremiums, einer
Compliance-Stelle sowie einer wissen-
schaftlich-technischen Stelle zur Analyse
der verwendeten Annahmen, Modelle und
Methoden (Art. 6 Il iV.m. Anhang | A IX
CRA 111).

- Ausnahme von der Rotationspflicht bei
der Bewertung von Asset Backed Securities
(Art. 6b IV CRA 1)

- Indirekte Forderung durch Anreize fiir
den Emittenten, mindestens vier CRAs mit
Ratings von mehr als zehn Prozent aller
von ihm emittierter Titel zu beauftragen
(Art. 6b Il CRA 1II).

- Beauftragt ein Emittent mehr als eine
CRA fir einen Titel, muss er priifen, ob
mindestens ein Ratingurteil durch eine
CRA mit einem Umsatzanteil von unter
zehn Prozent am Gesamtmarkt (fiir Ra-
ting- und Nebendienstleistungen in der
EU) erstellt werden kann (Art. 8¢ CRA Il1).

Auf diese Weise soll letztlich die Markt-
macht, wie sie den Big Three beigemessen
wird, reduziert werden. Allerdings ist schon
das Festmachen einer Regulierung an
nichts weiter als einem Marktstruktur-
merkmal - hier: einer (teil-?)oligopolisti-
schen Marktform - fragwiirdig. Dariiber
hinaus bleibt abzuwarten, inwieweit sol-
che MaBnahmen tatsdchlich die Wett-
bewerbsposition kleinerer CRAs verbessern:

Es ist keinesfalls gesichert, dass eine
regulierungsgetriebene Veranderung der
Marktstruktur zur angestrebten Verbesse-
rung der Marktergebnisse fiihrt.'3)

Unabhidngig davon, ob Ratings im Rahmen
rating-basierter Regulierung zu aufsichts-
rechtlichen Zwecken verwendet werden
oder nicht, haben sie erheblichen Einfluss
auf die Investitionsentscheidungen von
Mittelgebern und auf die Reputation von
Mittelnehmern. Mit diesem Argument
rechtfertigt die EU-Kommission besondere
haftungsrechtliche Vorschriften flir CRAs.
Diese beruhen auf einer grundsitzlichen
Neubewertung der Natur von Ratings: Laut
CRA 11l gelten Ratings nicht mehr als bloBe
Meinungen, die eine Prognose Uber die
Riickzahlungsfahigkeit und -willigkeit ei-
nes Schuldners formulieren, sondern als Ex-
pertenurteile, die ,aufgrund von Informati-
onsasymmetrien und aus Effizienzgriinden
nach wie vor Anlageentscheidungen” mafB3-
geblich pragen. Wird diese ,Dienstleistung
von erheblichem &ffentlichem Interesse”14
fahrldssig oder vorsitzlich falsch erstellt,
sind Entschadigungsanspriiche hiervon ne-
gativ Betroffener nunmehr denkbar.

Haftungsanspriiche

Fiir fachlich schlechte (das heiBt nicht den
Tatsachen entsprechende) Ratings miissen
CRAs auch in Zukunft nicht haften. Jedoch
kann die ESMA bei vorsatzlicher oder fahr-
lassiger Verletzung der Pflichten aus der
CRA 1ll GeldbuBen zwischen 25000 Euro
(zum Beispiel bei Verst6Ben gegen Offen-
legungspflichten gegentiber der ESMA)
und 750000 Euro (bei VerstéBen im Zu-
sammenhang mit Interessenkonflikten)
auferlegen. Wirkt sich die Pflichtverlet-
zung auf ein Rating aus und verursacht
den Emittenten oder Investoren einen
Schaden, kénnen CRAs kiinftig dafiir in
potenziell unbegrenzter Hohe in Haftung
genommen werden. Die Beweislast liegt
allerdings beim Geschadigten.

Es ist fraglich, inwieweit Investoren/Emit-
tenten ,genaue und detaillierte Angaben
machen (kénnen), aus denen hervorgeht,
dass die Ratingagentur erstens gegen die
Ratingverordnung verstoBen hat"'® und
zweitens genau dies zu einem abweichen-
den Ratingurteil sowie einem Schaden ge-
flhrt hat. Geschddigte Investoren missen
dariiber hinaus beweisen, dass sie sich bei
ihrer Entscheidung, in ein Wertpapier zu
investieren beziehungsweise dieses zu hal-



ten oder zu verauBern mit gebiihrender
Sorgfalt - also nicht zu sehr - auf das
schadenverursachende Rating verlassen
haben. Geschadigte Emittenten sind ihrer-
seits (nach Art. 35a | CRA IlI) verpflichtet
zu beweisen, dass sie die CRA nicht irre-
flihrend oder falsch informiert haben. Da
allerdings elementare Begriffe wie ,Vor-
satz", ,gebiihrende Sorgfalt” oder ,Scha-
den" in CRA Il nicht definiert werden, ist
auf geltendes einzelstaatliches Recht zu-
rlickzugreifen (Art. 35a Va CRA IlI).

Aus Sicht deutscher Emittenten und Inves-
toren, darunter insbesondere Kreditinstitu-
te, die fir ihre Zwecke auf CRA-Ratings
zuriickgreifen, bleibt also zundchst offen,
welche konkreten Sachverhalte als haf-
tungsrechtlich relevante Tatbestinde ein-
zustufen sind. Mindestens ebenso schwie-
rig dlrfte werden, von einem dem Grunde
nach festgestellten Schaden-/Haftungstat-
bestand zu einem auch in der Hohe abge-
grenzten Schadenvolumen zu gelangen.
SchlieBlich ist in Erwdgung zu ziehen, dass
mit wachsendem potenziellen Haftungsum-
fang die Anreiz- beziehungsweise Diszi-
plinierungswirkungen zwar auf diejenigen
zunehmen, die der Haftung unterliegen,
Letztere jedoch nicht zwingend mit
Anstrengungen zur Qualitatsverbesserung
reagieren mussen. Vielmehr sind kontrapro-
duktive Anpassungsreaktionen verschiede-
ner Art denkbar, die von formaler Um-
deklaration des Leistungsangebots bis hin
zur Angebotseinstellung reichen kdnnen.

Interessenkonflikte

Mit der Einfiihrung einer Rotationspflicht
flr Ratingagenturen versucht die EU, po-
tenzielle und bestehende Interessenkon-
flikte, die sich aus dem Modell des bezah-
lenden Emittenten (Issuer-pays-Prinzip)
ergeben, zu reduzieren. CRAs wird daher
kiinftig untersagt, fiir einen Emittenten
strukturierter Finanzprodukte ldnger als
vier Jahre tatig zu sein. Nach Beendigung
des Auftragsverhaltnisses unterliegen CRAs
zudem einer Sperrfrist, deren Laufzeit der
des ausgelaufenen Vertrages entspricht, in
der sie keine Dienstleistungen fiir den
Emittenten/Auftraggeber erbringen diirfen
(Art. 6b 1, IV CRA IlI).

Des Weiteren wird zur Vermeidung von In-
teressenkonflikten mit strikten Beteili-
gungsvorschriften auf das Eigentum an
CRAs eingewirkt (Art. 6, 6a i.V.m. Anhang |
B CRA 1II):

- Investoren, die >5 Prozent an Kapital
oder Stimmrechten einer CRA halten, diir-
fen nicht mit >5 Prozent an einer anderen
CRA beteiligt sein.

- Hélt ein Investor gleichzeitig >10 Pro-
zent an einer CRA und einem durch sie zu
bewertenden Unternehmen, soll die CRA
von einem Rating absehen.

- Umgekehrt ist CRAs die Bewertung von
Unternehmen untersagt, die mit >10 Pro-
zent an ihnen beteiligt sind. Bei beste-
henden Ratings oder Ratingausblicken, die
ungeachtet dessen bereits abgegeben wur-
den, ist die CRA zur Verlautbarung dieser
Beteiligungskonstellation verpflichtet.

- Weder die CRA noch ein Investor, der mit
>5 Prozent an einer CRA beteiligt ist, darf
Beratungsleistungen fiir ein zu bewerten-
des Unternehmen erbringen.

Um die Unabhingigkeit der CRAs zu ge-
wahrleisten, miissen Emittenten struktu-
rierter Finanzprodukte kiinftig mindestens
zwei unabhingige CRAs mit einem Emissi-
onsrating beauftragen (Art. 8b CRA ).
Zudem wird in die Preispolitik der CRAs
eingegriffen: Von ihnen gestellte Preise
missen unabhdngig vom Ratingresultat
sein und sich daher an den anfallenden
Kosten orientieren (Art. 6 Il i.V.m. Anhang |
B CRA III). Es ist ein traditioneller Versuch,
durch staatliche Regulierung kostenorien-
tierte (und -deckende) Preise zu gewdhr-
leisten. Hieraus sollte jedoch nicht ge-
schlussfolgert werden, dass diese Art der
Intervention auf tragfahiger Begriindung
oder storungsfreier Wirkung beruht. In-
sofern wird die Praxis zeigen, ob und in-
wieweit sich wiinschenswerte Effekte
einstellen. Ebenso gut sind unerwiinschte
Neben- oder Hauptwirkungen wie zum
Beispiel systematische Kosteniibertreibun-
gen denkbar, wenn an derart zentraler
Stelle, dem Preismechanismus, in das
Funktionieren einer Marktwirtschaft ein-
gegriffen wird.

Aus der Entwicklung der Krisenprozesse
heraus lasst sich erkldren, dass ein ganzer
Abschnitt von CRA Il dem Rating von
Staaten, Gebietskorperschaften und deren
Zweckgesellschaften sowie internationalen
Finanzinstitutionen (zum Beispiel ESM) ge-
widmet ist. Ziel ist, die mit diesen Ratings
.verbundenen Gefahren (zu) verringern”.'®
Benannt werden die Gefahren der Lander-
ratings zwar nicht, doch ist angesichts der

Vorgeschichte von CRA Il davon auszu-
gehen, dass diese im potenziell krisenver-
scharfenden Effekt von Downgrades gese-
hen werden, die eine Staatsschuldenkrise
verschirfen - im Worst Case sogar verur-
sachen - konnen.'”) In groBer Detailliert-
heit werden CRAs deswegen verpflichtet,
bereits im Dezember des Vorjahres tber die
Veroffentlichungszeitpunkte von Lander-
ratings und Rating-Outlooks des Folgejah-
res zu informieren (Art. 8a 11l CRA Il1).

Linderratings

Geplante Veroffentlichungstermine mis-
sen an einem Freitag und mindestens eine
Stunde vor der frithesten Er6ffnung einer
EU-Borse liegen (Anhang | D Ill CRA 1lI).
Eine Abweichung vom Zeitplan ist nur er-
laubt, wenn die CRA ihre Ratingmodelle
oder -Annahmen andert beziehungsweise
ein Landerrating neu aufnimmt oder ab-
bricht (Art. 8a IV CRA IlI). Fiir unbeauf-
tragte (unsolicited) Ratings/Ausblicke gilt
zusatzlich, dass sie mindestens zwei-, ma-
ximal dreimal pro Kalenderjahr zu verof-
fentlichen sind. Darlber hinaus werden
CRAs verpflichtet, zeitgleich zur Bekannt-
machung eines Linderratings einen Pri-
fungsbericht zu veroffentlichen, der ,alle
Annahmen, Parameter, Grenzen und Un-
sicherheiten sowie sonstige Faktoren”, die
flir das Rating ausschlaggebend waren, er-
ldutert, wahrend politische Empfehlungen,
Auflagen oder Leitlinien nicht Teil des Ra-
tings oder Ratingausblicks sein dirfen
(Anhang | D Il CRA Ill). Geben CRAs eine
Mitteilung liber eine ganze Lindergruppe
heraus (so wie zum Beispiel am 5. Dezem-
ber 2011 S&P 15 EU-Lander mit ,negative
Credit Watch" versah), miissen gleichzeitig
landerspezifische Einzelberichte verdffent-
licht werden, die sich auf ,Informationen
aus der Sphéare des bewerteten Rechtssub-
jekts" stlitzen und von ihm freigegeben
oder verdffentlicht worden sein missen
(Art. 8a If. CRA 11I).

Noch mehr als die zuvor genannten Regu-
lierungsansatze ist dieser (Iander-)spezifi-
sche Teil von CRA Il skeptisch zu beurtei-
len: Tatsdchlich erscheint er als ,Ausdruck
eines groBen Missverstandnisses dariiber
was Ratings sind und was sie leisten kon-
nen"'8 Die Einschitzung einer Bonitat ist
in erster Linie bonitdts- und nicht kalen-
derabhidngig. In einer Welt fundamentaler
Unsicherheit wird sich ein ex ante fixierter
Zeitpunkt in der Rickschau zwanglaufig
als ,zu friih" oder ,zu spat"” herausstellen.
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Zudem zwingen die geforderten Detail-
informationen die CRAs zu einer weitge-
henden Offenlegung ihrer Ratingmethodik,
was die Grundlage ihrer institutionellen
Fortexistenz gefdhrdet. Auch fehlt eine
Rechtfertigung dafiir, dass fiir staatliche
Emittenten andere Obliegenheiten und
Standardprozesse formuliert werden als
fir Unternehmen. Es wire priifenswert, in-
wieweit hierfiir die Kongruenz von Regel-
setzern und von nach diesen Regeln Be-
werteten ursachlich ist.

Verbesserung der Markttransparenz

SchlieBlich werden durch CRA Il die be-
stehenden  (Transparenz-)Anforderungen
an Ratings auf Ratingausblicke lbertragen.
So miissen CRAs unter anderem wesent-
liche Informationen und Quellen offen-
legen, die einem Ratingausblick zugrunde
liegen (Art. 10 If. CRA I11)."® Verschirften
Transparenzvorschriften unterliegen CRAs
auch bei einer wesentlichen Anderung von
.Ratingmethoden, Modellen oder grund-
legenden Annahmen" (Art. 8 Va CRA ),
indem sie eine derartige Anderung nicht
nur der ESMA mitzuteilen, sondern sie
auch auf ihrer Website zu begriinden, po-
tenzielle Auswirkungen auf Ratingurteile
aufzuzeigen und eine 6ffentliche Konsul-
tation mit den betroffenen Akteuren
durchzufiihren haben.

Des Weiteren errichtet die ESMA eine
.europdische Ratingplattform”, auf der
zugunsten einer besseren Ubersicht und
Vergleichbarkeit samtliche Ratings und
Ratingausblicke hinterlegt werden missen
(Art. 11a CRA 1lI). Die bereits heute von der
ESMA verwaltete, frei zugéngliche Rating-
datenbank CEREP (Central Repository29)
soll hiernach in die neue europdische Ra-
tingplattform integriert werden. Eine indi-
rekt auf CRAs wirkende, neue Publizitats-
pflicht betrifft Emittenten, Originatoren
und Sponsoren von strukturierten Finanz-
instrumenten: Angaben zur Struktur der
Transaktion, so etwa zu den Plan-Cash-
Flows und den Sicherheiten, werden der
ESMA nicht nur gemeldet, sondern von ihr
zudem Uber die europdische Ratingplatt-
form veroffentlicht, um Interessenten ei-
genstandige Risikoanalysen zu ermdgli-
chen - und damit die Relevanz externer
Ratings zu verringern (Art. 8a I, IV CRA III).

Mit der dritten Auflage der europdischen
Ratingverordnung werden die fiir CRAs
geltenden Marktregeln abermals ver-
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schérft. Die ESMA bereitet sich angabe-
gemalB bereits auf ihre mit CRA Il wach-
senden Exekutivbefugnisse als gesamt-
europdische CRA-Aufsicht vor. Der erste
Konsultationsprozess zu einer Ausfiih-
rungsrichtlinie fiir CRA Il ist zwar gerade
erst abgeschlossen, doch ist schon jetzt
absehbar, dass die neuen Vorschriften
nicht nur die Geschdftsmodelle und -poli-
tik der CRAs massiv beriihren, sondern
auch die Regulierung von CRAs weltweit.
Es bleibt daher einerseits abzuwarten, ob
die mit CRA Il anvisierte Vorreiterrolle der
EU zu &hnlichen Vorschriften fiir CRAs in
anderen Jurisdiktionen und im Zuge des-
sen zu Anpassungsreaktionen der CRAs
und anderer Marktteilnehmer flihrt. Ande-
rerseits zeichnet sich schon jetzt erheb-
licher Forschungsbedarf dahingehend ab,
ob die neuen Regeln begriindet und inwie-
weit die postulierten Regulierungsziele er-
reicht werden. Skepsis scheint durchaus
angebracht, da den unvermeidlichen Ne-
benwirkungen, die auch mit dieser Regu-
lierung verbunden sein werden, bislang
kaum Beachtung geschenkt wurde.
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