Eine europaische Alternative in der aktuellen Ratingdiskussion
oder Warum fiirchten wir uns vor Moody’s und Co.?

Um das europaische Banken- und Wirtschaftssystem vor dem Kollaps zu bewahren, scheint eine Alterna-
tive zu den amerikanischen Ratings dringend notwendig. Wir schlagen die Verwendung der durch Basel 2
geschaffenen internen Bankenratings vor. Dies ist kostengUnstig und kurzfristig unter Schirmherrschaft der
EZB und der nationalen Regulierungsbehérden méglich.

S&P droht Deutschland und sechs anderen EU Staaten mit einer Uberpriifung des Ratings, Moody’s graded
drei franzésische Banken ,,down”. Solche und &hnliche Schlagzeilen beherrschten in den letzten Wochen
die Medien. Als Konsequenz erhéhten sich die Credit Spreads der Betroffenen, denn Banken, Pensionsfonds
und Investoren begannen zu verkaufen. In den EBA-Stresstests wurden die Kriterien fur die Anleihen der
Betroffenen verscharft, Folge waren zusatzlicher Eigenkapitalbedarf der Banken und daher ein Stopp in
Kreditvergabe sowie Verkauf von Krediten, alles mit verheerenden Auswirkungen auf Jahresergebnisse und
Konjunktur.

Als GegenmaBnahme wurde immer wieder die Griindung einer europaischen Ratingagentur gefordert und
aufgrund mangelnder Erfolgschancen verworfen. Dartber hinaus machten EU Kommission und einzelne
betroffene Staaten Schlagzeilen mit ihren Versuchen, den Ratingagenturen ihre Einschatzungen zu verbie-
ten oder sie zu klagen.

Ist das der richtige Weg? Kénnen wir vielleicht eine neue Losung fur die Ratingproblematik finden?

Wir denken, JA. Denn Rating ist eine Starke der EU — die Lésung gibt es bereits, sie liegt nur noch im Vor-
borgenen. lhr zum Durchbruch zu verhelfen, bedarf es nur wenig Aufwand und einer kurzen Umsetzungs-
periode.

Die Losung ist das interne Rating der Banken nach den Standards der europaischen Bankenaufsicht und
Basel 2. Was ist das Besondere an der europadischen Umsetzung der Basel 2-Regeln? Alle ca. 8.300 euro-
paischen Banken mussten diese Regeln umsetzen. Deshalb haben alle Banken ein vergleichbares und durch
die Aufsichten kontrolliertes Ratingsystem geschaffen, welches mehr als 100 Millionen geratete Kredit-
nehmer (EU-weit gibt es allein mehr als 17 Millionen Unternehmen) umfasst. Die Banken sind die gréten
und erfahrensten Ratingagenturen. Da sie nicht nur beratende Ratings erstellen, sondern auch auf Basis
dieser Ratings Kredite vergeben, sind sie extrem glaubwirdig. International tatige Unternehmen und EU-
Institutionen werden es bestatigen: die EU-Standards sind Gber Landergrenzen hinaus vertrauenswurdig
und homogen. Und, wie die jingste Krise bewiesen hat, auch sehr stabil.

Nutzen wir Europder doch diesen unglaublichen und weltweit nicht nachzuahmenden Erfahrungsschatz der
flachendeckenden Ratings! Jedes Bankenrating kann in eine Skala mit Ausfallswahrscheinlichkeiten tber-
setzt werden, z.B. in die Bonitatsstufen 1-6 der europaischen Bankenaufsicht European Rating Agency (EBA).

Das gibt Europa Vorteile, die wir heute noch nicht einmal ertrdaumen:

» Europa kann die Kreditgewahrung an KMU'’s aufrechterhalten. Wenn Banken fur nicht (durch Rating-
agenturen) geratete Unternehmen keine Refinanzierung erhalten, weil diese nicht als Sicherheit ver-
wendet werden kdnnen, steht Europa ein heute noch gar nicht vorstellbares Problem bevor: Wie kénnen
Banken KMUs zu ertraglichen Konditionen Kredite gewéhren, wenn sie selbst in der Refinanzierung
Aufschlage von mehreren Prozent zu zahlen haben? Sobald diese Kredite aber als Sicherheit fur die Refi-
nanzierung dienen - so wie im Kapitalmarkt bei gerateten Anleihen Ublich —, ist Europa wieder wettbe-
werbsfahig. Wie sonst will Europa gegen die USA bestehen, wo 70% der Unternehmensfinanzierung vom
(gerateten) Kapitalmarkt kommen, bei uns jedoch nur etwa 30%. Wir glauben, das ist ein Muss-Argument
fur die Nutzung von Bankenratings — im Interesse der europaischen Wirtschaft und Bevolkerung.

» Wenn der Zwischenbankenmarkt nicht funktioniert, haben Banken durch anerkannte interne Ratings
wesentlich mehr Refinanzierungsmoglichkeiten, da sie ihre (bankgerateten) Kredite mit Abschlag auch
als Sicherheit bei der Refinanzierung verwenden kénnen. Das reduziert die Refinanzierungskosten der
Banken und hilft europaischen Unternehmen, keinen Strafzuschlag zahlen zu mussen, weil sie nicht von
einer Ratingagentur teuer beurteilt wurden.

» Es nimmt den Basel 3-Kennziffern LCR (Liquidity Coverage Ratio) und NSFR (Net Stable Funding Ratio)
ihren Schrecken und einen guten Teil der Kosten, da Europa den Kreis der liquiden Assets wesentlich
erweitern kann und Unternehmenskredite nicht mehr zwangslaufig eine langfristige Refinanzierung
benodtigen. Wir konnen dann die Basel 3-Kriterien mit den EZB-Kriterien in Einklang bringen - ein lang
gehegter Wunsch der EZB.

FINANCE ZETRAINER"



Was mussen wir tun, damit dieser europaische ,Rating-Schatz” gehoben werden kann?

» Wir bendétigen eine Institution, die Bankenratings qualifiziert tberprift. Damit werden die Banken-
ratings Kapitalmarkt-tauglich. Eine derartige Institution kénnte die EZB sein, die Bankenkredite nach
Uberpriifung als Sicherheit fur die Refinanzierung akzeptiert. Die Qualitat der individuellen Banken-
ratings spiegelt sich in den Abschlagen wieder. Das ist die hochste Stufe der Glaubwurdigkeit — héher als
jedes Agenturrating. Diese Idee ist nicht neu, sie ist bei den sogenannten , Credit Claims” bereits Realitat
und musste eigentlich nur ausgebaut werden.

» Wir benétigen eine Anderung in den Veranlagungsrichtlinien der Fonds und Pensionskassen: nicht
nur Agenturratings sollten zugelassen sein, sondern auch die (Uberprifte) EBA-Klassifizierung. Sonst
mussen die groBBen Investoren beim Downgrade einer Ratingagentur trotzdem verkaufen, weil ihre
Veranlagungsrichtlinien das verlangen. Wir denken, dass auch das in einer konzertierten europaischen
Aktion relativ schnell umsetzbar ist.

Stellen Sie sich vor, wie schnell und mit wie geringem Aufwand ein derartiger Vorschlag umgesetzt werden
koénnte:

» Die Bankenratings liegen vor, die nationalen Bankaufsichten verfigen tber eine umfassende Daten-
Ubersicht und -historie ihrer Banken zur Uberpriifung der Ratingqualitat. Notwendig ist nun die Schaf-
fung einer europaischen Datenbasis durch die Bankenaufseher, um damit der EZB die Moéglichkeit zu
geben, die Ratings aller européischen Banken (nach Uberpriifung mit ihren Sicherheitsabschlédgen verse-
hen) zu akzeptieren.

» Das wird eine Benchmark setzen, die dem Umstand Rechnung trégt, dass die Banken die wahren und
zudem kostengunstigen Ratingagenturen sind. So kénnen nicht nur groBe Unternehmen ein Rating
erhalten, sondern auch kleine Unternehmen und Kreditportfolios.

Unser Vorschlag ist nicht neu, er wurde in dhnlicher Form bereits von der EZB praktiziert: Banken ,verbrief-
ten” Kredite z.B. in ein RMBS, also einen ,,Fonds” mit Hypothekarkrediten, und konnten diesen bei der EZB
als Sicherheit fur Finanzierungen hinterlegen. Dieser Fonds muss heute durch eine Ratingagentur geratet
sein —warum? In dem hier vorgeschlagenen System wirden die Gberpriften Bankenratings die Vorausset-
zung sein, dass die EZB diesen Kreditfonds als Sicherheit akzeptiert. So sind auch Privatkredit-Portfolios —
unabhéangig von Ratingagenturen — mittels Basel 2-Kreditbeurteilungen refinanzierbar.

Wenn wir bereit sind, das traditionelle anglo-amerikanische Ratingagenturdenken weiterzuentwickeln,

mit Vorteilen, die das europaische Finanzsystem in den letzten zehn Jahren aufgebaut hat, kénnen wir
einen vermeintlichen Nachteil in einen Wettbewerbsvorteil verwandeln und unsere mittelsténdische
Unternehmensstruktur kann die Stitze der europaischen Wirtschaft bleiben. Sonst mussten wir unsere
Wirtschaft nach dem amerikanischen Modell umbauen - das entspricht weder unserer Kultur, noch ist es ein
realistisches Unterfangen, die bessere Kopie zu werden.

Wien, Luxembourg, 18. Dezember 2011
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