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Mitteilung

des Ministeriums fiir Finanzen und Wirtschaft

Unterrichtung des Landtags in EU-Angelegenheiten;
— Vorhaben von erheblicher politischer Bedeutung—"

Vorschlige zur Regulierung von Ratingagenturen

Vorhaben: — Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen
Parlaments und des Rates zur Anderung der Ver-
ordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Ratingagenturen
KOM(2011) 747 endg.

— Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen
Parlaments und des Rates zur Anderung der
Richtlinie 2009/65/EG zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren (OGAW) und der Richtlinie
2011/61/EU tiber die Verwalter alternativer
Investmentfonds im Hinblick auf den iiberméafi-
gen Riickgriff auf Ratings
KOM(2011) 746 endg.

BR-Drucksachen: 739/11,738/11-?
Federfiihrendes Ressort:  Ministerium fiir Finanzen und Wirtschaft
Aktenzeichen: 63-4203.48/3

Beteiligtes Ressort: Staatsministerium

! Unterrichtung gemdB Artikel 34a Landesverfassung i. V.m. §§2 und 3 des Gesetzes iiber die
Beteiligung des Landtags von Baden-Wiirttemberg in Angelegenheiten der Européaischen Union
(EULG) vom 17. Februar 2011 (GBI. 2011, 77).

Vorgelegt mit Schreiben des Ministeriums fiir Finanzen und Wirtschaft vom 16. Dezember 2011.

? Die BR-Drucksachen 739/11, 738/11 kann beim Informationsdienst des Landtags eingesehen
oder im Internetangebot des Bundesrats www.bundesrat.de unter der Rubrik ,,Parlamentsmate-
rialien” abgerufen werden.

Eingegangen: 20.12.2011/Ausgegeben: 29.12.2011 1

Drucksachen und Plenarprotokolle sind im Internet Der Landtag druckt auf Recyclingpapier, ausgezeich-
abrufbar unter: www.landtag-bw.de/Dokumente net mit dem Umweltzeichen ,, Der Blaue Engel *.
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Berichtsbogen der Landesregierung gem. Art. 34 a Landesverfassung i. V. m.
§§ 2 und 3 des Gesetzes iiber die Beteiligung des Landtags von Baden-Wiirttemberg
in Angelegenheiten der Européischen Union (EULG)

1. BR-Drucksachennummern:

739/11 und 738/11

2. Titel der Drucksachen:

Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates zur Anderung der
Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Ratingagenturen, KOM(2011) 747 endg.

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates zur Anderung der
Richtlinie 2009/65/EG zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) und der Richtlinie
2011/61/EU tiber die Verwalter alternativer Investmentfonds im Hinblick auf den tiberméBigen
Riickgriff auf Ratings, KOM(2011) 746 endg.

3. Frithwarndokument:

X ja [l nein

Fristbeginn: 29. November 2011

4. Federfiihrendes Ressort:

Ministerium fiir Finanzen und Wirtschaft

Beteiligtes Ressort:

Staatsministerium

5. Datum der voraussichtlichen Behandlung im Bundesrat:

10. Februar 2012

6. Erhebliche politische Bedeutung fiir das Land:

Baden-Wiirttemberg hat ein grofles Interesse an einem stabilen, leistungsfahigen und nachhalti-
gen Finanzsystem. Eine wirksame Beaufsichtigung von Ratingagenturen in der EU wird die Qua-
litdt und Transparenz der Ratingaktivititen verbessern, den Anlegern zugutekommen und einen
Beitrag zur Finanzstabilitét leisten.
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7. a. Gesetzgebungszustindigkeiten des Landes Baden-Wiirttemberg beriihrt (einschliefSlich
Abweichungsrechte nach Art. 72 Abs. 3 und Art. 84 Abs. 1 Satz 2 GG):

O ja = nein
Alternativ:

b. Wesentliche Interessen des Landes unmittelbar beriihrt:

X ja ] nein

8. Verweis auf Berichtsbogen der Bundesregierung:

Liegt nicht vor.

9. Rechtsgrundlage:

Artikel 114 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union

10. Inhalt:

Die Verordnung und die Richtlinie verfolgen das Ziel, einen Beitrag zur Verringerung der Risi-
ken fiir die finanzielle Stabilitit und zur Wiederherstellung des Vertrauens der Anleger und ande-
rer Marktteilnehmer in die Finanzmérkte und die Qualitét der Ratings zu leisten.

Mit der Verordnung

e 5ol sichergestellt werden, dass sich die Finanzinstitute bei ihrer Anlagetitigkeit nicht blind aus-
schlieflich auf Ratings stiitzen. Anleger sollen stattdessen eigene Bewertungen vornehmen. Zu-
sdtzlich sollen Ratingagenturen und bewertete Unternehmen qualitativ bessere Basisinformatio-
nen vorlegen, sodass sich professionelle Anleger besser ein eigenes Urteil bilden konnen. Dafiir
sollen die Agenturen ihre Bewertungen der EU-Wertpapieraufsicht iibermitteln, damit diese in
einem frei zugédnglichen Europidischen Ratingindex (EURIX) verdffentlicht werden;

e soll es transparentere und hiufigere Lénderratings geben. Die Kreditwiirdigkeit der EU-
Mitgliedstaaten soll kiinftig alle sechs Monate statt wie bisher nur einmal im Jahr bewertet wer-
den. Zur Vermeidung von Marktstérungen sollen Landerratings erst nach Handelsschluss und
mindestens eine Stunde vor Offnung der Handelsplitze in der EU verdffentlicht werden diirfen;

e soll eine grofere Vielfalt und striktere Unabhéngigkeit der Ratingagenturen Interessenkonflikte
vermeiden. Die Verordnung schreibt vor, dass Emittenten alle drei Jahre die sie bewertende
Agentur wechseln miissen. Zudem fordert sie fiir komplexe strukturierte Finanzinstrumente zwei
Ratings von zwei verschiedenen Ratingagenturen. Ein groBer Anteilseigner einer Ratingagentur
darf nicht gleichzeitig ein groler Anteilseigner einer anderen Ratingagentur sein;

e soll die Haftung der Ratingagenturen fiir die erstellten Ratings verstiarkt werden. Die Agenturen
sollen dafiir haften, wenn sie ,,vorsitzlich oder grob fahrléssig™ gehandelt und Anleger geschadigt
haben. Die geschidigten Anleger sollen Schadensersatzanspruch geltend machen kdnnen, wobei
die Beweislast bei der Ratingagentur liegt.

Mit der Richtlinie werden die Richtlinien 2009/65/EG fiir Organismen fiir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren (OGAW) und alternativen Investmentfonds (AIF) geéndert.
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In beiden Féllen sollen die Verwaltungs- oder Investmentgesellschaften dazu verpflichtet werden,
sich bei der Bewertung der Kreditqualitit der Vermogenswerte im jeweiligen Fonds nicht aus-
schlieBlich oder automatisch auf externe Ratings zu stiitzen. Diese Ratings sollen nur als einer
von mehreren Anhaltspunkten herangezogen werden, aber nicht die alleinige Entscheidungs-
grundlage bilden.

11. Erste Einschitzung zur Vereinbarkeit des EU-Vorhabens mit dem Subsidiaritéts- und Ver-
héltnisméaBigkeitsgrundsatz:

Eine Regelung nur auf nationaler Ebene wiirde der internationalen Ausrichtung der Finanzmérkte
und der Ratingagenturen nicht ausreichend gerecht werden. Auf Gemeinschaftsebene kann die
Regulierung und Aufsicht von Ratingagenturen daher besser geregelt werden.

12. Folgen des EU-Vorhabens fiir das Land:

Ratingagenturen spielen auf den globalen, européischen und nationalen Finanzmérkten eine wich-
tige Rolle, da Emittenten, Anleger und Kreditnehmer wie auch Aufsichtsbehérden die Rating nut-
zen, um fundierte Anlage- und Finanzentscheidungen zu treffen. Ratingagenturen werden viel-
fach aber auch fiir die Ausweitung der Finanz- und Wirtschaftskrise verantwortlich gemacht. So
wird ihnen u. a. vorgeworfen, unangemessen gute Ratings fiir strukturierte Finanzmarktprodukte
vergeben zu haben. Sie haben dadurch die Funktionsfdhigkeit und die Stabilitét der Finanzmaérkte
gefdhrdet. Aber auch die Nutzer von Ratings haben sich zu sehr allein auf die Bewertung der Ra-
tingagenturen verlassen, ohne ihren Investitionsentscheidungen eine eigene ausreichende Bewer-
tung der Risiken zu Grunde zu legen. Im Laufe der Euro-Schuldenkrise wurden die Ratingagentu-
ren insbesondere in Bezug auf die Transparenz und Qualitét von Lénderratings kritisiert.

Die Ratings der Ratingagenturen haben unmittelbare Auswirkungen auf das Verhalten von Anle-
gern, Kreditnehmern, Emittenten und Regierungen. So kann eine Herabstufung eines Unterneh-
mens Folgen fiir die Hohe des Eigenkapitals haben, das eine Bank vorhalten muss und die Herab-
stufung von Staatsanleihen die Kreditaufnahme eines Landes verteuern.

Die im Dezember 2010 in Kraft getretene erste EU-Verordnung iiber Ratingagenturen war Teil
der Antwort Europas auf die Zusagen der G20 auf ihrem Gipfeltreffen vom November 2008 in
Washington. Diese Verordnung konzentrierte sich auf die Registrierung, die Geschéftsfithrung
und die Beaufsichtigung von Ratingagenturen. Mit der zweiten Verordnung vom Mai 2010 wurde
die EU-Wertpapieraufsichtsbehorde ESMA in Paris mit der Registrierung von Ratingagenturen
beauftragt. Bei dieser sind zurzeit 28 Ratingagenturen registriert (von denen einige derselben
Gruppe angehdren).

Mit der nun vorliegenden Verordnung und Richtlinie wird eine Reihe von Problemen, die mit
dem Ratinggeschift und der Nutzung von Ratings zusammenhéngen, in Angriff genommen. Die-
se betreffen insbesondere das Risiko, dass sich Finanzmarktteilnehmer in allzu hohem Mafe auf
Ratings stiitzen, die starke Konzentration weniger Anbieter auf dem Ratingmarkt, die Haftung der
Agenturen gegeniiber den Investoren sowie Interessenkonflikte, die auf dem Modell des zahlen-
den Emittenten beruhen. In den Vorschldgen des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht fiir eine
Uberarbeitung der Eigenkapitalregelungen (Basel IIT) und Ausgestaltung der CRD-IV-Richtlinie
ist vergleichbar mit den Regelungen zu den Fondsmanager vorgesehen, dass weniger auf externe
Ratings Bezug genommen wird und die Finanzinstitute mit der gebotenen Sorgfalt eigene Prii-
fungen durchfiihren miissen.

Nach Auffassung des Ministeriums fiir Finanzen und Wirtschaft stellen die vorliegenden Vor-
schldge zur Regulierung von Ratingagenturen (s. oben Ziffer 10.) einen wichtigen Schritt hin zu
einer wirksamen Regulierung von Ratingagenturen dar, die zur Losung zentraler Probleme bei-
tragen konnen. In der Vorlage ist dagegen der Aufbau einer EU-Agentur, wie sie das EU-
Parlament gefordert hatte, nicht enthalten; ebenso wenig hat die EU-Kommission eine Machbar-
keitsstudie zur Schaffung einer unabhingigen europdischen Ratingagentur vorgelegt.
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