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und wie sollte sie organisiert sein?

Durch die Finanzkrise wurden schwerwiegende Defizite der Ratings von Agenturen, wie Moody's
und Standard & Poor's, sichtbar. Die Fehlleistungen der marktbeherrschenden US-amerikani-
schen Ratingagenturen lieBen de Forderung nach Etablierung einer groBen europdischen Rating-

agentur laut werden. Ist eine solche Agentur sinnvoll?

Nebenwirkungen eines aus-
gepragteren Wettbewerbs
beachten - Ndhe zum Staat
vermeiden - Bezugnahmen
auf Ratings reduzieren?

Die groBen, international aktiven Rating-
agenturen, die bereits wahrend der
Asienkrise (1997/98) sowie im Zuge der
Bilanzskandale (2001/02) in der Kritik
standen, haben durch gravierende Ver-
sdumnisse und Fehleinschatzungen bei
der Beurteilung von strukturierten Finanz-
produkten zur Dynamik der jungsten Fi-
nanzkrise beigetragen. Insofern liegt der
Fokus laufender globaler Initiativen auch
auf einer Verbesserung der Qualitat, In-
tegritat und Transparenz der entspre-
chenden Ratingprozesse. In diesem Zu-
sammenhang zeichnen sich in den USA
weitere Straffungen der bereits beste-
henden regulatorischen Anforderungen
ab. In der Europaischen Union — wie auch
in weiteren Landern — ist zukUnftig eine
eigenstandige Registrierungspflicht fur
Ratingagenturen sowie eine laufende Be-
aufsichtigung ihrer Tatigkeit vorgesehen
(vgl. EU 2009).

Die Kritik an den Fehlleistungen der
marktbeherrschenden US-amerikani-
schen Ratingagenturen wird haufig mit
der Forderung nach Etablierung einer
(groBen) européischen Ratingagentur
verknUpft. Zur Beurteilung dieses Vor-
schlags sollen im Folgenden drei Pro-
blemfelder betrachtet werden: Erstens
gilt es die Determinanten des Wettbe-
werbs im Ratingmarkt zu erértern, ins-
besondere welche Nebenwirkungen
mehr Wettbewerb haben konnte. Eine
zweite Fragestellung betrifft Vorausset-
zungen und Hindernisse flr eine ausrei-
chende Akzeptanz einer neuen européi-
schen Ratingagentur. Drittens soll im Zu-
sammenhang mit der Diskussion um wei-
tere Markteintritte auch hinterfragt wer-

den, was Ratingagenturen und Ratings
leisten kdnnen und was nicht.

Oligopolistische Marktstruktur

Ein wesentliches Kennzeichen des Mark-
tes fur Ratingdienstleistungen sind ho-
he Eintrittsbarrieren, da das Geschéfts-
modell mit ausgepragten Skalen- und
Verbundeffekten sowie geringen Mog-
lichkeiten zur Produktdifferenzierung ein-
hergeht. Die Marktakzeptanz erfordert
groBe finanzielle Anstrengungen, ein Re-
putationsaufbau ist schwierig und bend-
tigt Zeit, selbst wenn sich eine neue
Agentur nicht als Vollanbieter, sondern
nur in einer Nische (Region, Sektor) etab-
lieren will. Investoren ziehen auBerdem
haufig eine geringe Anzahl standardisier-
ter Ratings vor, um den eigenen Aufwand
fUr Monitoring und Analyse in Grenzen
zu halten. SchlieBlich durften auch re-
gulatorische Anforderungen zur Persis-
tenz oligopolistischer Marktstrukturen
beitragen. Allerdings lie3 sich in den USA
beobachten, dass der Ratingmarkt auch
vor dem dort im Jahr 1975 eingefUhrten
Status von »Nationally Recognized Sta-
tistical Rating Organizations (NRSROs)«
angebotsseitig stark konzentriert war
(vgl. White 2002).

Wettbewerb mit MaBnahmen
gegen »Ratings Shopping«
flankieren

Wenn ein ausgepragterer Wettbewerb
am Markt fur Ratingurteile also schwer
zu erreichen ist, wéare er denn wenigs-
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tens wiinschenswert? HierfUr spricht, dass die drei flhren-
den Ratingagenturen ihre (Oligopol-)Gewinne in den Boom-
jahren vor den aktuellen Verwerfungen an den Finanzmark-
ten gerade mit Ratings und ratingnahen Beratungsleis-
tungen im Segment strukturierter Finanzprodukte erheb-
lich steigern konnten, ohne dass sie nach den mittlerwei-
le zutage getretenen Qualitatsdefiziten mit steigender Kon-
kurrenz rechnen mussten. Mdglicherweise hatte ein brei-
teres Spektrum an Ratingeinschatzungen und -methoden
Fehlentwicklungen schneller und klarer erkennen lassen.
Ein in dieser Hinsicht positives Beispiel war die vergleichs-
weise kritische Bewertung von Constant Proportion Debt
Obligations (CPDOs) durch die Agenturen Fitch und DBRS
im Frthjahr 2007.

Mehr Wettbewerb in der Ratingbranche birgt aber auch
Probleme, denn zwischen kurzfristiger Gewinnmaximie-
rung und langfristigem Erhalt ihrer Reputation ist flr die
einzelnen Ratingagenturen zumindest ex ante ein Zielkon-
flikt angelegt. Wenn ein neuer Anbieter mit »besseren«
Ratings versucht, Marktanteile zu gewinnen, kénnten
etablierte Ratingagenturen hierauf ebenfalls mit ungerecht-
fertigt hohen Ratings reagieren. Begunstigt wird dieser
Prozess, wenn die Emittenten als Auftraggeber von Ra-
tingeinschatzungen gerduschlos vorlaufige Ratings anfra-
gen kénnen (»Ratings Shopping«), bevor sie sich fur ei-
nen Anbieter entscheiden und das Rating schlieBlich ver-
offentlichen lassen. Tatsachlich legen neuere wissen-
schaftliche Arbeiten solche Effekte nahe. Zwei Beispiele:
Der Ausbau der Marktprasenz von Fitch im Unterneh-
menssegment hat am Markt offenbar zu tendenziell et-
was »besseren« Ratings gefuhrt (vgl. Becker und Milbourn
2009). Geringere Gewinnerwartungen flur die Zukunft an-
gesichts wachsender Konkurrenz lassen demnach bei den
etablierten Ratingagenturen die Anreize zu kurzfristiger
Gewinnmaximierung auf Kosten langerfristiger Reputa-
tionstiberlegungen steigen. FUr bestimmte Klassen von
strukturierten Finanzprodukten ist zudem zu beobachten,
dass die Wahrscheinlichkeit flr Ratingherabstufungen in
den Jahren 2005 bis 2007 héher lag, wenn fur die ent-
sprechenden Tranchen lediglich Urteile einer Ratingagen-
tur verfigbar waren. Auch dies kann als Indiz daftr ge-
wertet werden, dass eine breitere Auswahl von Ratingur-
teilen, das heiBt starkerer Wettbewerb, eine Verzerrung
von Ratingurteilen nach oben beglnstigt (vgl. Benmelech
und Dlugosz 2009).

Mit zunehmendem Wettbewerb in der Ratingindustrie wa-
re es daher wichtig, von regulatorischer Seite Vorkehrun-
gen gegen ein »Ratings Shopping« zu treffen. Als geeigne-
te Mittel kdnnten sich die Verpflichtung zur Zahlung der ge-
samten RatinggebUhr durch den Auftraggeber vor der ers-
ten Analyse der Ratingagentur und vor allem eine Verof-
fentlichungspflicht fUr vorlaufige Ratings erweisen. Hierdurch
werden séamtliche Krediturteile fir ein Unternehmen bzw. ein
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strukturiertes Finanzprodukt bekannt, was einen kritischen
Vergleich seitens der Nutzer von Ratings ermdglicht oder er-
leichtert. Die européische Ratingverordnung sowie Geset-
zesinitiativen in den USA greifen Elemente dieser Vorschlé-
ge bereits auf.

Forderung nach »Gegengewicht« zu
US-Agenturen nicht sinnvoll

Die jungste Finanzkrise eignet sich wenig zur Ableitung ei-
nes konkreten regionalen Handlungsbedarfs, denn die
Fehleinschatzungen der Ratingagenturen bei strukturier-
ten Finanzprodukten waren methoden- und produktspe-
zifisch, nicht hingegen in einzelnen Regionen besonders
ausgepragt.

Die dominierende Stellung der amerikanischen Rating-
agenturen geht vor allem auf die friihere und ausgeprég-
tere Kapitalmarktorientierung der US-Wirtschaft zurlck,
die einen héheren Bedarf flr spezialisierte Institutionen zur
Uberwindung von Informationsasymmetrien nach sich zog.
Der in dieser Hinsicht voranschreitende Aufholprozess in
Kontinentaleuropa drfte sich jedoch weiter fortsetzen —
maoglicherweise getragen durch eine weitere Substituie-
rung von Bankkrediten durch Unternehmensanleihen. Da-
bei kdnnte es zu einer hdheren Nachfrage nach erstma-
ligen Ratings im Segment kleinerer und mittlerer Unter-
nehmen kommen, bei denen die Vorteile eines diversifi-
zierten Zugangs zu Fremdmitteln starker in den Vorder-
grund rlcken. Vor diesem Hintergrund ware eine promi-
nentere Rolle europaischer Ratingagenturen zu begriBen.
Allerdings sollte das Argument der Nahe zu lokalen Méark-
ten nicht Uberstrapaziert werden. Die Marktfihrer Stan-
dard & Poor’s und Moody’s arbeiten branchenorientiert
und mit multinationalen Analyseteams, so dass der gele-
gentlich geduBerte Vorwurf einer fehlenden Aufgeschlos-
senheit gegenlber regionalen oder nationalen Spezifika
kaum tragt. Selbstverstandlich kénnen Ratingagenturen
angesichts unterschiedlicher Annahmen und Modelle bei
der Bewertung der Kreditwurdigkeit européischer Emit-
tenten zu unterschiedlichen Ergebnissen kommen. So be-
wertet Fitch — eine Agentur mit amerikanischen und briti-
schen Wurzeln sowie franzésischer Muttergesellschaft —
die deutschen Bundeslander tendenziell mit einem hohe-
ren Rating als Standard & Poor’s und Moody’s. Dies be-
deutet jedoch nicht, dass eine groBe europdische Ra-
tingagentur Spielraum fir eine systematisch bessere Be-
wertung europdischer Unternehmen oder Finanzaktiva hét-
te. Es kann daher nicht darum gehen, ein »Gegengewicht«
zu den US-Agenturen zu schaffen. Wichtig sind interna-
tional konsistente Rahmenbedingungen, die unabhangig
von der nationalen Verankerung der Agenturen Anreize flr
eine hohe Qualitat bei der Erstellung von Ratingurteilen
férdern.
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Praferenz fiir privatwirtschaftliche Losungen

Die Chancen auf Akzeptanz einer neuen (europaischen) Ra-
tingagentur durften bei Ratingeinschatzungen fur Staaten,
kapitalmarktorientierte Unternehmen und strukturierte Finanz-
produkte umso héher sein, je weniger sie dem Verdacht staat-
licher Einflussnahme ausgesetzt ist. Ein Geschéaftsmodell mit
quasi-staatlichen Ratings wirde wegen mangelndem Vertrau-
en in die Unabhéngigkeit und Objektivitat kaum Marktakzep-
tanz finden kénnen. Dabei spielen Interessenkonflikte eine wich-
tige Rolle: Wiirde eine staatsnahe européische Ratingagentur
bei weiter steigenden Fiskaldefiziten angemessene Herab-
stufungen von Ratings vornehmen, die mit verschlechterten
Finanzierungsbedingungen der betroffenen Lander einherge-
hen? Eine weitere Herausforderung fir eine 6ffentliche Ra-
tingagentur bestinde darin, kompetente Analysten anzuwer-
ben und zu halten — ein schwieriges Unterfangen, zumal schon
regelmaBig die etablierten Ratingagenturen einen Exodus qua-
lifizierter Mitarbeiter in Richtung Bankensektor beklagen.

Erfahrungen in Deutschland néhren auch Zweifel an einem
Modell mit staatlicher Anschubhilfe. Nach wenigen Jahren
musste die mit einer Mehrheitsbeteiligung der Deutschen
Ausgleichsbank gegriindete Euroratings AG im Jahr 2002
ihre Geschaftstatigkeit, die auf mittelstdndische Unterneh-
men ausgerichtet war, wieder einstellen. Die Nachfrage nach
deren Ratingurteilen war trotz vergleichsweise gtinstiger Kon-
ditionen zu gering, um einen profitablen Geschéftsbetrieb
aufrechtzuerhalten.

Trotz hoher Markteintrittsschranken sollte sich eine europai-
sche Ratingagentur daher ohne gezieltes staatliches Eingrei-
fen am Markt durchsetzen missen. Denkbar wére, dass ein
Anstof hierflr von einem Zusammenschluss groB3er Investo-
ren ausgeht. Eine von der Investorenseite finanzierte Rating-
agentur (Subskriptionsmodell) wirde den Interessenkonflikt
beseitigen, der im Modell der Bezahlung von Ratings durch
den Ratingnehmer (»issuer pays«) angelegt ist. Allerdings muss
bei einer Bezahlung der Ratings von der Nachfrageseite ein
Trittbrettfahrerproblem in Kauf genommen werden, wenn die
Ratingeinschéatzungen auch weiterhinim gesamten Markt be-
kannt sein sollen. Nicht auszuschlieBen wéren zudem Anrei-
ze zur Einflussnahme auf Ratings bei groB3en Investoren, die
zum Beispiel ein Interesse an moglichst niedrigen Kapitalan-
forderungen haben dUrften oder in einen breiten Kreis von
(Investment Grade) Aktiva investieren wollen. Hier mUsste man
regulatorisch ahnlich gegensteuern wie zur Einddmmung ei-
nes moglichen »Ratings Shopping« durch die Emittenten.

Umgang mit Ratingurteilen verbessern - Eigen-
verantwortung der Investoren einfordern

Die Diskussion um die Etablierung einer européischen Ra-
tingagentur sollte nicht den Blick darauf verstellen, dass die

Nutzer von Ratings — Investoren und Regulierer —in der Pflicht
sind, ihren Umgang mit Ratings zu Uberdenken. Banken und
andere Investoren mussen ihre »Due Diligence« Prozesse
weiter verbessern und externe Ratings nicht als Endpunkt,
sondern als Ausgangspunkt flr eigene Analysen verste-
hen. Dies gilt umso mehr, als das AusmaB von »Due Dili-
gence« negativ mit der Neigung der Ratingagenturen zur Er-
teilung zu guter Ratings korreliert sein durfte (vgl. Bolton,
Freixas und Shapiro 2009). Zu begriBen sind auch Initiati-
ven, die die Verwendung von Ratings in Regulierungen kri-
tisch Uberdenken. Lésungen fallen jedoch oft schwer, da in
vielen Féllen keine befriedigenden Alternativen zur Verfugung
stehen. Zwar mUssen Banken als Teil inrer Risikoanalyse zu-
kunftig (im Rahmen der Saule 2) auch bei Vorliegen exter-
ner Ratings im aufsichtlichen Standardansatz eine eigen-
sténdige Beurteilung des Kreditrisikos durchfuhren. Der Ba-
seler Ausschuss fur Bankenaufsicht (BCBS) spricht sich in
seinem kurzlich verdffentlichten Konsultationspapier jedoch
noch gegen die Anwendung bankinterner Risikomodelle
als Alternative zu den Urteilen der Ratingagenturen fur die
Berechnung der Kapitalunterlegung von Verbriefungen aus.
Die von den Banken verwendeten internen Modelle haben
wahrend der Finanzkrise ebenfalls keine angemessene Prog-
nosegute gezeigt, so dass auf externe Ratings zunachst
nicht verzichtet werden soll (vgl. BCBS 2009). Langfristig
koénnten Regulierer jedoch noch Uberzeugender gegen ei-
ne unkritische Verwendung von Ratingurteilen durch Markt-
teilnehmer argumentieren, wenn eigene Bezugnahmen auf
Ratings ebenfalls weiter eingeschrankt werden.

Fazit

Der oligopolistische Markt fur Ratings macht die Schaffung
einer europdischen Ratingagentur zu einem schwierigen Un-
terfangen. Um im Markt akzeptiert zu werden, misste eine
bedeutende européische Ratingagentur wohl privatwirt-
schaftlich organisiert sein. Mehr Wettbewerb ist grundsétz-
lich zu begriBen, zieht jedoch auch Handlungsbedarf ge-
gen mdogliche Nebenwirkungen wie die Ausweitung des »Ra-
tings Shopping« nach sich. Wenn viele Nutzer von Ratings
speziell in Boomphasen dazu neigen, Ratings unkritisch zu
Ubernehmen, gehen zudem maogliche Vorteile einer groBe-
ren Ratingvielfalt ins Leere. Ein Mehrwert in Sachen Stabili-
tat des Finanzsystems wére durch die Existenz einer gro3en
europdischen Ratingagentur kaum zu erwarten. Aus dem
Blickwinkel der Finanzstabilitét liegt eine wichtige Heraus-
forderung in einer Reduzierung der zum Teil mechanistischen
VerknUpfungen von Regeln und Regulierungen mit den Ein-
schatzungen der Ratingagenturen. Besonders wichtig ist,
dass die Diskussion Uber Vor- und Nachteile einer européi-
schen Ratingagentur nicht von der Kernforderung ablenkt,
dass die Marktteilnehmer kinftig mehr Eigenverantwortung
im Sinne von angemessenem Risikomanagement und aus-
reichend Reserven praktizieren mussen.
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Ralf Elsas*

Ratings haben Defizite

Die Finanzkrise hat es offensichtlich gemacht: Die Ratings
von Agenturen wie Moody's und Standard & Poor's haben
Defizite, so schwerwiegend, dass die Rolle der Agenturen
als »Gatekeeper« der Finanzmarkte in den Mittelpunkt re-
gulatorischer und politischer Kritik geraten sind. Und hier-
fUr gibt es gute Grinde:

e Die Ratings strukturierter Wertpapiere mussten zu Tau-
senden angepasst werden, als die Fehleinschatzung des
Ausfallrisikos im Verlaufe der Subprime-Krise offenbar
wurde.

e Der Markt fur Wertpapier- und Unternehmensratings ist
ein Oligopol — die drei Agenturen Moody's, Standard &
Poor's sowie Fitch (deutlich kleiner im Marktanteil) do-
minieren mit riesigen Marktanteilen. Und dies ist ein pro-
fitables Geschéft — die operative Gewinnmarge von Moo-
dy's betrug beispielsweise im Jahr 2007 49% und lag
selbst im Krisenjahr 2008 noch bei 42%.

e Schon die anekdotische Evidenz durch spektakulare Un-
ternehmenszusammenbriiche wie Enron und Parmalat
lieBen Zweifel an dem Informationsgehalt und der Ak-
tualitédt von Unternehmensratings aufkommen. Neueste
Evidenz belegt, dass Unternehmensratings systematisch
wesentliche Bonitétsschocks bei Unternehmen nicht oder
erst mit erheblicher Verzégerung (typischerweise von ei-
nem halben Jahr) widerspiegeln.!

e Ratingagenturen sind die einzigen globalen Finanzinter-
mediére mit erheblicher Bedeutung fur Kapitalmarkte und
die Finanzsystemstabilitat, die kaum einer Regulierung
unterliegen. Bis vor der Finanzkrise wéaren umfassende
Regularien, wie Basel Il fur Banken oder die kommende

* Prof. Dr. Ralf Elsas leitet das Institut fUr Finance and Banking an der Lud-
wig-Maximilians-Universitat Minchen.

1 Vgl. Elsas, R. und S. Mielert (2009), »Rating Validation based on Shocks
to Firms' Credit Quality«, Working Paper, Ludwig-Maximilians-Universitat
Munchen.
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Solvency Il fur Versicherungsunternenmen, unvorstell-
bar gewesen.

e Es gibt empirische Hinweise, dass Ratingagenturen so
genannte »unsolicited ratings« (ungefragte Ratings) da-
zu verwenden, durch einen systematisch negativen Bias
in diesen Einschatzungen Unternehmen zum Abschluss
eines Ratingsauftrags zu bewegen (so dass das Rating
sich hierdurch verbessert).

Entsprechend werden vermehrt die Rufe nach einer umfas-
senden Regulierung von Ratingagenturen laut, haufig ver-
bunden mit der Forderung, mehr Wettbewerb durch die
Schaffung und Foérderung neuer Agenturen zu etablieren, al-
so beispielsweise durch eine neue »européische« Rating-
agentur.

Bevor jedoch ein angesichts der Krise populistisch getrie-
bener und 6konomisch nicht fundierter Regulierungseifer
einsetzt, bedarf es einer sorgféltigen Analyse des Hand-
lungsbedarfs — die Kosten einer fehlgeleiteten Regulierung,
die eine sinnvolle Informationsproduktion durch den Finanz-
intermediér Ratingagentur beschadigen, durften potentiell
hoch sein.

Brauchen wir Ratingagenturen? Theoretische
und empirische Aspekte

Zunachst sollte in dieser Diskussion festgehalten werden,
dass Ratingagenturen eine dkonomisch wertvolle Aufgabe
wahrnehmen kdnnen — ihre unabhangige Einschatzung der
Bonitatsrisiken von Unternehmen und Wertpapieren kann
theoretisch helfen, mit hohen (Wohlfahrts-)Kosten verbun-
dene Informationsasymmetrien zwischen Investoren und Un-
ternehmen zu mildern.

So besagt die Theorie der Finanzintermediation, dass Ra-
tingagenturen durch Spezialisierungsvorteile sowie Skalen-
effekte des Monitorings die Reibungsverluste auf unvollkkom-
menen Markten reduzieren kdnnen. Unabdingbar hierflr ist,
dass ihre Einschétzung des Ausfallrisikos von Unternehmen
glaubhaft ist — das grundlegende und gerade in der aktuel-
len Diskussion durch die Subprime-Krise wieder entdeckte
inherente Anreizproblem, dass die gerateten Unternehmen
die Agenturen fur ihre Einschéatzung selber bezahlen (mit den
entsprechenden Anreizen, fur ein besseres Urteil mehr zu
bezahlen) ist und war schon immer der wesentliche Aspekt
der entsprechenden theoretischen Modelle. Dabei kommt
die Theorie durchaus zu der Einsicht, dass dieses Anreiz-
problem |&sbar ist:

e durch den Reputationsverlust, wenn eine solche »Be-
stechlichkeit« vom Markt entdeckt werden wirde,

e oder durch andere Kontrollmechanismen, die daftir sor-
gen, dass die Kosten der Uberwachung und regulato-

risch zielgerichteten Anreizsetzung den Intermediér 6ko-
nomisch guinstiger sein l&sst als eine dezentrale, von je-
dem Investor (oder anderen Institutionen) durchgeflhrte
bilaterale Uberwachung.

Die Herausforderung bei einer Ubertragung dieser theoreti-
schen Erklarungen auf die Realitat liegt nun gerade in der
Konkretisierung dieser Kontrollmechanismen. Gerade weil
die Ratingagenturen private Information (d.h. Informationen,
die anderen Marktteiinehmern inkl. Regulatoren nicht zur
Verfligung stehen) tUber Unternehmen produzieren sollten,
lasst sich eine potentielle Verzerrung einzelner Ratings qua-
si per Definition von Dritten nicht Gberprifen. Zudem kommt
das Problem, dass die Ratings von Agenturen im statisti-
schen Sinne ein Schétzer fur die »wahre«, unbeobachtbare
Kreditqualitdt von Unternehmen sind und somit selber Zu-
fallsvariablen darstellen. Statistische Schatzfehler (d.h. Fehl-
einschatzungen oder die Realisation schlechter Umweltzu-
stande) missen dann zwangslaufig eintreten. Entsprechend
scheint nur ein systematisches Backtesting einer Vielzahl
von Ratings fur viele Unternehmen Uber lange Zeitraume
eine Moglichkeit darzustellen, die Unverzerrtheit von Ratings
direkt zu Uberprufen. Hierbei kommt erschwerend hinzu,
dass Unternehmensausfalle sehr seltene Ereignisse sind, so
dass die Stichprobe zur Ratingvalidierung notorisch klein
ist und entsprechend statistische Aussagen (Signifikanz-
tests) nur sehr ungenau sein kdnnen. Erst in jingster Zeit
sind hier Ideen entwickelt worden, wie diese Backtesting-
probleme durch ein geschicktes empirisches Design um-
gangen werden kdnnen, wobei die Grundidee im Wesent-
lichen darin liegen durfte, die Zahl der flr eine Validierung
verfugbaren informativen Ereignise zu erhdhen.

Die theoretische Forschung kommt aber auch noch zu ei-
ner wichtigen Einsicht, die in der aktuellen Diskussion ger-
ne Ubersehen wird, (zu viel) Wettbewerb kann verhindern,
dass Ratingagenturen ihre Uberwachungsfunktion Uber-
haupt wahrnehmen kénnen. Tatséchlich wurde gezeigt, dass
Monopolmacht (und die damit verbundenen Monopolge-
winne) moglicherweise Uberhaupt erst die wesentlichen An-
reize fir eine Informationsproduktion setzen. Okonomisch
ist Wettbewerb von Finanzintermediaren somit ein zwei-
schneidiges Schwert. Die Monopolrenten k&nnten geringer
werden (das Produkt Rating wird billiger), aber zugleich wer-
den die Anreize reduziert, Uberhaupt Informationen (kost-
spielig) zu produzieren. Das ist aber gerade die Rolle eines
Finanzintermediérs auf unvollkommenen Kapitalméarkten mit
asymmetrischer Informationsverteilung.

Hinsichtlich der verfligbaren empirischen Evidenz tber die
Qualitét der Ratingservices sowie der tatsachlichen Rol-
le von Ratingagenturen in der Finanzwirtschaft gibt es
die Eingangs aufgezahlten durchweg negativ zu bewer-
tenden Erkenntnisse. Es gibt aber auch Belege fur posi-
tive Effekte:
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e Alleine die GroBe des Ratingmarktes, die Bedeutung der
drei groBen Agenturen in der Investorenwahrnehmung
sowie die durch die Subprime-Krise offensichtlich gewor-
dene Vorgehensweise vieler institutioneller Kapitalmarkt-
teilnehmer, ihre Kreditnehmertberwachung quasi an die
Agenturen zu delegieren, implizieren, dass die Einschat-
zungen der Agenturen wichtige Informationen fur Inves-
toren und Emittenten bereitstellen.

o Okonometrische Studien haben gezeigt, dass Ratingver-
anderungen der Agenturen, wenn sie denn stattfinden,
durch 6konomisch motivierte Faktoren erklart werden
koénnen. Zudem zeigt sich, dass beispielsweise Aktien-
kurse von Unternehmen (bzw. Unternehmenswerte) durch
die Anktndigung von Ratingdnderungen (insbesondere
Herabstufungen) beeinflusst werden. Dies steht im Ein-
klang mit der These, dass Ratings fUr den Kapitalmarkt
neue und relevante Informationen beinhalten.

Um diese positiven Ergebnisse wissenschaftlicher For-
schung jedoch zu relativieren, sei nochmals auf die Unter-
suchung von Elsas und Mielert (2009) hingewiesen, die zeigt,
dass flr eine Stichprobe européischer Unternehmen die
Unternehmensratings von Standard & Poor's wesentliche
und fundamentale Schocks in der Kreditqualitat von Un-
ternehmen systematisch nicht oder nur sehr zeitverzdgert
widerspiegeln. Mit anderen Worten ist die Informationssen-
sitivitdt von Agenturrating sehr niedrig — ein ernGchterndes
Ergebnis.

Brauchen wir eine europaische Ratingagentur?

Ratingagenturen sind wohl unverzichtbare Institutionen mo-
derner Finanzsysteme, ihre Ratings weisen erhebliche De-
fizite auf, und die Agenturen sehen sich nur sehr einge-
schranktem Wettbewerb ausgesetzt. Alles dies spricht da-
fUr, dass der Ratingmarkt fur weitere Agenturen gedffnet wer-
den und eine sinnvolle Regulierung etabliert werden sollte.
Da jedoch mehr Wettbewerb auf informationsgetriebenen
Markten ein zweischneidiges Schwert ist, scheint hier zu-
mindest ein bedachtes Handeln angebracht.

Dazu kommen historische Erfahrungen, die zeigen, dass
auch ein staatlich geforderter Markteintritt sehr schwierig
sein kann, aufgrund der fehlenden Akzeptanz am Kapital-
markt, bei der die Anforderungen an die Reputation und den
Bekanntheitsgrad am Markt einer Agentur einen Markt-
eintritt fast immer verhinderten.2 Diverse gerade durch die
Politik motivierte Versuche in den letzten zehn Jahren, neue
Ratingagenturen am Markt zu etablieren, sind entsprechend
gescheitert — klassische Beispiele sind die deutschen Initia-

S

Neben den hohen Reputationsanforderungen kénnte ein anderer Grund
des Scheiterns jedoch auch sein, dass — zumindest aus der Sicht von In-
vestoren — schlicht kein Bedarf fur weitere Ratingagenturen bestand (bzw.
besteht).
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tiven zum Anschub von Mittelstandsratingagenturen oder
die Ratinginitiative von Deutscher Bank, Bertelsmann u.a.
Anfang der neunziger Jahre.

Selbst wenn man neue Agenturen férdern wirde, bleibt
des Weiteren unklar, ob eine européische Losung angesichts
der Vernetzung der internationalen Finanzmarkte (und Un-
ternehmen) sinnvoll ist. Es wird in dieser (etwas lokalpatrio-
tisch geférbten) Diskussion zudem gerne Ubersehen, dass
es schon langst eine ernst zu nehmende europaische Ra-
tingagentur gibt — Fitch ist genau dies als Tochter der fran-
z6sischen Fimalac-Gruppe mit dem Aktivitatsfokus in
Europa.

Angesichts der durch die Subprime-Krise offenbar gewor-
denen Defizite kbnnen diese Argumente jedoch nicht impli-
zieren, dass kein Handlungsbedarf besteht. Allerdings soll-
ten alle MaBnahmen darauf ausgerichtet sind, Marktstruk-
turen zu etablieren (und zu kontrollieren), welche die 6ko-
nomische Funktion von Ratingagenturen zielgerichtet be-
wahrt und gleichzeitig die strukturellen Defizite behebt.

Aus meiner Sicht erfordert dies eine Regulierung von Ra-
tingagenturen, die Transparenz hinsichtlich der Geschafts-
aktivitaten, Vergutungsstrukturen und der Eigenschaften des
Produkts Ratings schafft. Fur die notwendige Aufsicht Uber
Ratingagenturen sind erweiterte Offenlegungspflichten ge-
genuber der Offentlichkeit und Regulatoren unabdingbar
(bspw. die Offenlegung des Umfangs bestehender Bera-
tungsmandate mit Emittenten), wobei jedoch sichergestellt
werden muss, dass Geschéftsgeheimnisse bewahrt werden
kénnen und die (marktgetriebene) Evolution von Ratingme-
thoden auch weiterhin mdéglich ist. Keinesfalls sollte man
deshalb den Agenturen vorschreiben, wie sie Ratings erzeu-
gen sollen, stattdessen sollte der Prozess der Erzeugung
qualitativ geregelt und die Eigenschaften der Ratings durch
ein systematisches Backtesting Uberwacht werden.

Hinsichtlich der Etablierung und Férderung weiterer Agen-
turen folgt hieraus ein notwendiges Umdenken. Man sollte
nicht einen direkten Konkurrenten schaffen, sondern viel-
mehr eine Institution, die einerseits das Niveau der Infor-
mationsasymmetrien am Kapitalmarkt direkt vermindert und
andererseits Regulatoren ein Instrument an die Hand gibt,
dass eine Uberwachung und Backtesting der Eigenschaf-
ten von Agenturratings ermdglicht.

Konkret kdnnte man sich diese neue Agentur als eine Art
Rating-TUV vorstellen. Dieser sollte auf der Basis etablier-
ter statistisch/quantitativer Methoden unabhéngig Ausfall-
wahrscheinlichkeiten von Unternehmen ermitteln und ver-
offentlichen, die als Benchmark auf 6ffentlich verflgbare
Informationen basiert sind. Insbesondere fur bdrsennotier-
te Unternehmen (und Branchen) stehen hierflr options-
preistheoretisch fundierte Verfahren zur Verfligung (so ge-
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nannte strukturelle Modelle), die auf der Basis von Markt-
preisen (Aktienkurse und CDS-Preise) und Bilanzinforma-
tionen eine Schatzung von Ausfallwahrscheinlichkeiten er-
mdglichen. Es gibt inzwischen viel wissenschaftliche Evi-
denz, dass diese Modelle hinsichtlich ihrer Prognosegute
fur Unternehmensausfalle den Agenturratings deutlich tber-
legen sind, insbesondere weil man durch die Verwendung
von Marktpreisen den wohl effektivsten Mechanismus zur
Verarbeitung von Informationen heranziehen kann — den
Kapitalmarkt.

FUr die regulatorische Validierung der Agenturratings steht
dann mit den »Kapitalmarktratings« ein méchtiger Ver-
gleichsmalstab zur Verfligung, mit dem die Agenturen kon-
frontiert werden kénnen. Elsas und Mielert (2009) schla-
gen in diesem Zusammenhang des Weiteren vor, die Vali-
dierung nicht nur auf die kleine Zahl beobachtbarer Un-
ternehmensausfalle, sondern stattdessen auf unter Ver-
wendung der Kapitalmarktratings identifizierte dkonomi-
sche Schocks in der Bonitat von Unternehmen zu bezie-
hen. Dies 16st zwei wesentliche Probleme: Einerseits wird
die Anzahl zur Validierung verfligbarer Ereignisse drastisch
erhdht (was statistische Auswertungen beim Backtesting
erheblich erleichtert), andererseits werden hierdurch nur
temporéare (unwesentliche) Bonitatsdnderungen ausgefil-
tert, die ansonsten das Backtesting als uniformatives »Rau-
schen« erschwert hatten.

Die wesentlichen Vorteile dieses »Rating-TUVs« liegen dann
darin, dass

e ein unabhangiges Backtesting der Produktqualitéat von
Agenturratings durch »uniformierte« Dritte (z.B. Regula-
toren) ermoglicht und dkonomisch fundiert wird;

e die verfugbaren Informationen tber die Ausfallwahrschein-
lichkeiten von Unternehmen quantitativ und qualitativ fur
alle Kapitalmarktakteure verbessert werden;

¢ keine Verdrangung der privatwirtschaftlichen Ratingagen-
turen erfolgt, da es auch weiterhin lohnend sein wird,
neue, private Informationen Uber Unternehmen zu pro-
duzieren;

e das Konzept sich sinnvoll in eine wirksame Regulierung
des Ratingmarktes einflgt und relativ glinstig umzuset-
zen waére.

Die Rolle staatlicher Institutionen wére, fur diesen Rating-
TUV eine Unterstiitzung hinsichtlich der Reputation und
Marktverbreitung sicherzustellen, was beispielsweise durch
Unabhéangigkeit bei gleichzeitiger Finanzierungssicherstel-
lung (analog etwa zum Konzept der Deutschen Bundesbank)
erreicht werden kénnte.

Letztlich kdnnte diese Institution auch als européische L6-
sung sinnvoll sein, da hier keine Verdrdngung marktwirt-
schatftlicher Institutionen angestrebt, sehr wohl jedoch eine

Verbesserung der Disziplinierung von privaten Ratingagen-
turen ermdglicht wird.

Zusammenfassend ergibt sich, dass wir einerseits unbe-
dingt eine 6konomisch fundierte Regulierung fur Rating-
agenturen brauchen und andererseits auch eine »europai-
sche« Ratingagentur sinnvoll erscheint — aber eben an-
ders strukturiert, als in der Diskussion bisher vorgeschla-
gen wurde.
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o,

Ottmar Schneck*

Prozessqualitat vor Organisationsregeln

Vorab sei bemerkt, dass in jeder Krise Schuldige gesucht
werden und gerade in politischen Diskussionen die Schuld-
frage auf méglichst einfache und populistische Weise dar-
gestellt wird. Ratingagenturen eignen sich hierfir ideal, sind
sie doch in geringer Zahl unterwegs und dank ihrer eigenen
wenig transparenten Organisationen und Prozesse ein idea-
ler SUndenbock fur Fehlleitungen von Kapital aufgrund sich
nachtréglich als falsch erwiesener Gutachten. Wer aber oh-
ne Fehler ist, werfe den ersten Stein. Richtig ist, dass tau-
send- oder millionenfach zutreffend bewertet wurde und dies
zu keinerlei Notiz. Richtig ist aber auch, dass gerade bei
strukturierten Finanzprodukten die Methoden der Rating-
agenturen nicht immer optimal waren und nun vielfach ve-
rifiziert und kalibriert werden. Wenn nun das vorliegende Oli-
gopol aus wenigen international wahrnehmbaren Rating-
agenturen als Grund fUr die Krise genannt wird, ist dies nur
teilweise richtig. Das Grundproblem ist aber nicht die Anzahl
der Agenturen, sondern die Systematik und der Prozess des
Ratings. Auch bei Vorliegen eines Polypols mit Hunderten
von Agenturen ware die Frage zu stellen, WIE das Rating
zustande kommt und welche Methoden hier angewandt wer-
den. Ob die neue EU-Verordnung und der politische Wunsch
nach Griindung einer europaischen Ratingagentur die rich-
tige Fragestellung ist, darf doch bezweifelt werden.

Nunist die EU-Verordnung Nr. 1060/2009 Uber Ratingagen-
turen seit Dezember 2009 in Kraft. Darin wird gleich zu Be-
ginn klargestellt, dass Ratingagenturen eine wichtige Rolle
fUr Anleger, Kreditnehmer, Emittenten und Regierungen spie-
len. Es wird von Grundsatzen der Integritat, Transparenz und
Rechenschaftspflicht sowie unabhangiger, objektiver und
mit angemessener Qualitat erstellter Ratings gesprochen. In
Abschnitt 10 ist dann ein beachtlicher Satz zu lesen. Hier

* Prof. Dr. Ottmar Schneck ist Dekan an der ESB Business School, Hoch-
schule Reutlingen.
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heilt es wortlich: »Die Nutzer von Ratings sollten diesen nicht
blind vertrauen, sondern auf jeden Fall eigene Analysen vor-
nehmen und zur Abwéagung, in welchem MaBe sie sich auf
diese Ratings stutzen, immer sorgféltig alle Unterlagen pru-
fen.« Na prima. Nun wissen wir auch, warum diese Verord-
nung so dringend notig ist. Alle Vorschriften zur Methodik,
dem Prozess und der strengen Systematik sind also dem
Prifungsvorbehalt des Anlegers unterstellt. Dies klingt ana-
log der neuen Bundesregierung, die alle MaBnahmen unter
einen Finanzierungsvorbehalt stellt.

Ratings sind also nach dieser EU-Verordnung vor allem von
den mit dort genannten Kriterien akkreditierten Agenturen
als verlasslich einzustufen, allerdings eben nur solange der
eigene Verstand dies nachprifen kann. Hier wurde also er-
neut ein institutioneller Ansatz gewahit, der die Kontrolle von
Agenturen vorsieht, anstatt den Prozess und das Ergebnis
zu standardisieren oder gar zu normieren. Ob vor diesem
Hintergrund eine neue private oder staatliche europdische
Ratingagentur dann noch zuséatzlichen Nutzen stiften kann,
bleibt mehr als fraglich. Solange Institutionen, die von sich
behaupten, Schulden und Schuldner klassifizieren zu kén-
nen, nicht Vorgaben bezlglich des Ratingprozesses erhal-
ten, wird auch die Schaffung von mehr Wettbewerb im Ra-
tingmarkt durch Griindung neuer Agenturen keinen Zusatz-
nutzen bringen und schon gar keine kinftigen Finanzmarkt-
krisen verhindern.

Nicht die Institution ist zu beaufsichtigen, sondern Mindest-
standards des Ratingprozesses sind zu definieren. Es wird
also Zeit, dass eine ISO-Norm den Ratingprozess stan-
dardisiert und sich Anleger darauf verlassen kénnen, dass
hier der Prozess valide und zuverléssig ist und nicht nur
die Institution, in der diese Ratingnoten gebildet werden.
Zu wunschen wére auch, dass die Ratingnoten endlich ein-
heitlich und standardisierte Aussagen vermitteln und nicht
in aufwandigen Umrechnungstabellen von Agentur zu Agen-
tur und Bank zu Bank vergleichbar gemacht werden mus-
sen. Gerade beim Rating von Versicherungen ist eventuell
diese Vergleichbarkeit besonders angesagt. Sind doch die
Versicherungsnehmer den Heerscharen von Maklern, Ver-
mittlern und Honorarberatern noch relativ hilflos ausgelie-
fert. Der Prozess und das Ergebnis der aktuell schon vor-
liegenden Versicherungsratings (Institutionen und Produk-
te) ist noch derart intransparent, dass sich Kunden hier
ohne Standardisierung wohl dem Ratschlag der neuen EU-
Verordnung anschlieBen miussen und diesen »nicht blind«
vertrauen durfen.

Sehr zu begriBen ist daher, die Initiative des Bundesverban-
des der deutschen Ratinganalysten und -advisor (BARA),
der vor zwei Jahren ein solches ISO-Normungsverfahren an-
geschoben hat und in dem aktuell 14 Lander mitwirken. Nun
bleibt zu hoffen, dass in dem Abschlussdokument Ende des
Jahres ausreichend Regularien zu einem validen, reliablen
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und objektiven Ratingprozess enthalten sein werden, die
dem Anleger und Glaubiger letztlich die nétige Sicherheit
Uber die Zuverlassigkeit der Ratingnote gibt. Jede neu ge-
griindete oder durch politischen Wunsch zu griindende Ra-
tingagentur, ob europdisch oder international, sollte dann
diesen Normen gehorchen und keine »Meinungsfreifahr-
scheine« Uber Schuldnerbewertungen mehr ausgeben. Ra-
ting muss zuverlassiger werden. Mit vergleichbaren Noten,
vergleichbaren Prozessen und Kriterien und schlicht einem
nachvollzienbaren, dokumentierten, validen Prozess, der
Uber den IOSCO-Code hinaus geht und analog dem IDW-
Unternehmensbewertungsstandard SF1 zur Normalitat bzw.
Norm wird.

Fragen zur Organisation von Ratingagenturen stellen sich
damit nicht mehr. Auch die GroéBe und Internationalitat der
Agentur ist nicht mehr entscheidend, wenn der Fokus auf
die Qualitat des Prozesses gelegt wird. Wagen wir ein neu-
es Paradigma und fragen nach Validitat, Reliabilitat, Objek-
tivitat der Ratingprozesse und nicht nach Aufsicht und Or-
ganisation!
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