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Unterrichtung
durch die Bundesregierung

Stellungnahme der Bundesregierung zu der EntschlieBung zum
Ausfuhrungsgesetz zur Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. September 2009
uber Ratingagenturen (Ausfuhrungsgesetz zur EU-Ratingver-
ordnung)

Das Bundesministerium der Finanzen hat mit Schreiben vom 23. Marz 2011 zu
der oben genannten EntschlieBung des Bundesrates Folgendes mitgeteilt:

In seiner Entschlielung bewertet der Bundesrat die mit der EU-Ratingverordnung
und dem nationalen Ausflihrungsgesetz zur EU-Rating-Verordnung vom 14. Juni
2010 getroffenen MalRnahmen zur Regulierung von Ratingagenturen als
unzureichend und fordert weitere gesetzgeberische MalRnahmen zur
Gewahrleistung eines unabhangigen, transparenten und objektivierten
Ratingprozesses. Nach Auffassung des Bundesrates bedarf es einer weiteren
Verbesserung der Regulierung von Rating-Agenturen, der Errichtung einer
Europaischen Rating-Agentur sowie einer Uberarbeitung der Anbindung
aufsichtsrechtlicher Regelungen an Ratings mit dem Ziel, die automatischen
Wirkungen von Herabstufungen erheblich zu verringern. Ferner solle der Anleger-
und Verbraucherschutz eine gréliere Rolle spielen.

1. Weitere Verbesserung der Requlierung von Rating-Agenturen

Die EU-Kommission hatte bereits in ihrer Mitteilung vom 2. Juni 2010 (“Regulating
Financial Services for Sustainable Growth“) angekindigt, dass sie den
Ratingmarkt eingehender untersucht und dass die von ihr ebenfalls am 2. Juni
2010 vorgeschlagenen Anderungen zur EU-Ratingverordnung, deren Kernstiick
die Ubertragung der Aufsichtskompetenz auf die neue européische
Wertpapieraufsichtsbehérde ESMA (European Securities and Markets Authority)
war, nur ein erster Schritt seien. Daraufhin hat die EU-Kommission Anfang
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November 2010 eine Konsultation zum Thema Ratingagenturen eingeleitet. Das
Konsultationsdokument stellt dabei mogliche weitere Legislativinitiativen in den
folgenden funf Bereichen zur Debatte: (1) Verringerung des blinden Vertrauens
(“Overreliance®) auf externe Ratings, (2) Verbesserungen bei der Transparenz,
dem Monitoring, den Methodologien und den Prozessen beim Rating von
Staatsanleihen, (3) Starkung des Wettbewerbs im Bereich der Ratingagenturen,
(4) Einfuhrung zivilrechtlicher Haftungsregelungen sowie (5) Verminderung von
Interessenkonflikten aufgrund des “issuer-pays-model” (Emittenten zahlen flr
Ratings). Auf der Grundlage der Konsultationsergebnisse wird die EU-Kommission
im Laufe des Jahres 2011 entscheiden, inwieweit weitere regulatorische
MaRnahmen im Zusammenhang mit Ratingagenturen erforderlich sind.

2. Errichtung einer Europaischen Rating-Agentur

In ihrem Konsultationsdokument stellt die EU-Kommission als mogliche
Malnahme zur Starkung des Wettbewerbs im Ratingmarkt unter anderem auch
die Grundung einer unabhangigen, staatlich gestltzten Europaischen
Ratingagentur zur Debatte. Die Bundesregierung wurde es grundsatzlich
begrifden, wenn sich neben den groflen US-amerikanischen Ratingagenturen
auch eine Europaische Ratingagentur auf dem Markt etablieren wurde. Vor
diesem Hintergrund setzt sich die Bundesregierung dafur ein, dass die EU-
Kommission die Machbarkeit einer privatwirtschaftlich organisierten Europaischen
Ratingagentur pruft.

3. Uberarbeitung der Anbindung aufsichtsrechtlicher Regelungen an Ratings

Der Vorschlag des Bundesrates, die Malgeblichkeit externer Ratings fur
aufsichtsrechtliche Anforderungen zu verringern, fuhrt in die richtige Richtung und
steht im Einklang mit den vom Financial Stability Board (FSB) im Oktober 2010
veroffentlichten ,Principles for Reducing Reliance on CRA Ratings®, in denen die
Reduzierung der Malgeblichkeit externer Ratings ,wo immer es mdglich ist"
gefordert wird, sowie auch mit der bereits erwahnten Konsultation der EU-
Kommission zum Thema Ratingagenturen.

4. Starkere Berlicksichtiqung des Anleger- und Verbraucherschutzes

Die Starkung des Anleger- und Verbraucherschutzes ist ein wichtiges Anliegen
auch der Bundesregierung. Die Bundesregierung hat eine Reihe von Gesetzen auf
den Weg gebracht, mit denen der Falschberatung und unzureichenden
Information von Anlegern entgegengewirkt werden soll.
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Das am 18. Marz 2011 zustande gekommene Gesetz zur Starkung des
Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts
(Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz) soll Mindeststandards in der
Anlageberatung sicherstellen, um das Vertrauen der Anleger in die
Anlageberatung wiederherzustellen und zu schitzen. Daruber hinaus ist noch in
diesem Fruhjahr die Beschlussfassung der Bundesregierung Uber den Entwurf fur
ein Gesetz zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und Vermogensanla-
genrechts geplant. Dieser Gesetzentwurf sieht unter anderem eine Einfuhrung
strengerer Anforderungen an Inhalt und Prifung von Verkaufsprospekten fur
Graumarktprodukte (,Vermdgensanlagen®) vor und verpflichtet Anbieter von
Vermogensanlagen, Kurzinformationsblatter zu erstellen, um die Anleger in kurzer
und verstandlicher Form Uber die von ihnen angebotenen Vermodgensanlagen zu
informieren. DartUber hinaus sollen die Informations-, Beratungs- und
Dokumentationspflichten des sechsten Abschnitts des Wertpapierhandelsgesetzes
auf gewerbliche Finanzanlagenvermittler und -berater GUbertragen werden.



