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Kurzfassung

Seit Ausbruch der weltweiten Finanz- und Wirtscslafse 2007 findet in der Politik,

den Medien und der Okonomik eine breite Debatte Ralle und Regulierung der

Ratingagenturen statt. Der vorliegende Artikel fediart explizit nur auf einen Aspekt
dieser Debatte, ndmlich die Rolle und Regulierurg Ratingagenturen im Rahmen
ihrer Bewertung strukturierter Finanzprodukte. Amthaeiner spieltheoretischen
Modellierung wird gezeigt, dass sich die Interakti’on Ratingagenturen und
Emittenten strukturierter Finanzprodukte im Zuge @&mtwicklung und Bewertung

strukturierter Finanzprodukte als ein klassischesfafgenendilemma rekonstruieren
lasst. In diesem geben die Ratingagenturen bewusist-risikoaddquate Ratings ab,
wahrend die Emittenten bewusst unzureichende Rssieslards bei der
Produktentwicklung anwenden. Zur Uberwindung dieBiésmmas wird eine synchron

erfolgende Regulierung der Ratingagenturen und HBerittenten vorgeschlagen,
wodurch eine Besserstellung sowohl der Ratingagentals auch der Emittenten unter
gleichzeitiger Erreichung des gesellschaftlich ersaihten Zustandes mdglich wird.
Davon ausgehend identifiziert die Arbeit drei Stebel fir eine zielfUhrende

Regulierung der Ratingagenturen im Rahmen ihrer eéBewg strukturierter

Finanzprodukte: (a) Verringerung bzw. Vermeidung se genannten ratings shopping;
(b) Reduzierung der Anzahl der Ratingagenturen & ggr die Etablierung einer

Monopollésung; (c) Erhdhung der Transparenz beegligler Risikoangemessenheit
von Ratings strukturierter Finanzprodukte.

Schliusselwoérter:  Ratingagenturen,  strukturierte afaprodukte, Regulierung,
Gefangenendilemma

Abstract

Since the worldwide economic bust has broken ou2df7, an extensive debate in
politics, the media and the economic science abmitrole and regulation of ratings
agencies has evolved. This paper focuses expligitly on one aspect of this debate,
that is to say the role and regulation of ratingsreies in the context of their evaluation
of structured finance products. Based on a gamerdtieal model this paper shows,
that the interaction of ratings agencies and isswiiring their development and
evaluation of structured finance products can loenstructed as a classical prisoners’
dilemma. Within this dilemma the ratings agencigsdpce purposefully inflated
ratings and the issuers apply purposefully inadegpaocesses while developing the
structured finance products. In order to resolve thlemma this study proposes a
simultaneous regulation of the ratings agenciesthadssuers allowing for a gain in
welfare for both the ratings agencies and the issudile implementing the socially
desired condition. Based on these findings thisepagentifies three levers for an
effective regulation of the ratings agencies in ttentext of their evaluation of
structured finance products: (a) reduction and ialtion, respectively, of the so called
ratings shopping; (b) reduction of the number dfngs agencies — if so even the
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establishment of a monopoly; (c) enhancement of tthesparency regarding the
performance of credit rating of structured finapeceducts.

Key Words: ratings agencies, structured finanagulegion, prisoners’ dilemma,

English Title:

How do banks interact with ratings agencies? Amenuac analysis of the market for
credit ratings of structured finance products



Wie interagieren Banken und Ratingagenturen? Eine
Okonomische Analyse des Bewertungsmarktes flr tirigkte
Finanzprodukte

Tobias Braun

Seit dem Ausbruch der weltweiten Finanz- und Wirddtskrise 2007 findet in der Politik,
den Medien und der Okonomik eine breite Debatte Rolle und Regulierung der
Ratingagenturen statt. Zusatzliche Nahrung erklieise Debatte durch den Ubergang der
Finanz- und Wirtschaftskrise in die (europaischegag&schuldenkrise. Auf Grund dieser
beiden Impulse fir die Debatte, weist sie zwei tati@iedliche Diskussionsschwerpunkte
auf: Einerseits die Rolle und die Regulierung deatifjagenturen im Rahmen ihrer
Bewertung strukturierter Finanzprodukte; anderéssaie Rolle und die Regulierung der
Ratingagenturen im Rahmen ihrer Bewertung von Saadgihen. Da diesen beiden
Schwerpunkten die Ratings fir vollkommen untersdiitbe Finanzprodukte zu Grunde
liegen, sind sie auch mit jeweils verschiedenerblero- und Fragestellungen verbunden.
Um einen Beitrag zur Debatte aus wissenschaftli€tespektive erarbeiten zu kdnnen, ist
es unerlasslich sich auf einen der beiden Schw&tpuru konzentrieren. Der Fokus des
vorliegenden Artikels liegt ausschlieBlich auf dBolle und der Regulierung der
Ratingagenturen im Rahmen ihrer Bewertung strudtter Finanzprodukte. Der in diesem
Zusammenhang im oOffentlichen Diskurs gegen die rigaggenturen erhobene Vorwurf
lautet, dass sie durch nicht-risikoadaquate Ratitigsstrukturierte Finanzprodukte die
Finanz- und Wirtschaftskrise mit ausgeldst habeas& Vorwurf kann sich auf empirische
Befunde stitzen, die eindeutig auf einen Zusammenhawischen den Ratings
strukturierter Finanzprodukte und der weltweitendfiz- und Wirtschaftskrise hindeuten.
Demnach wurden die dramatischen Wertverluste vorktstrierten Finanzprodukten, die
als ein entscheidender Krisenausléser gelten mjssen erster Linie durch eine
unzureichende Qualitat dieser Produkte hervorgeruide unzureichende Qualitat wird
neben verschlechterten Prozessstandards der Emmittstrukturierter Finanzprodukte (im
Weiteren vereinfacht als Banken bezeichnet) auémiht-risikoadaquate Ratings dieser
Produkte zuriickgefiihftAusgehend von diesen empirischen Befunden siefitdie Frage,
weshalb die Ratingagenturen im Rahmen ihrer Bewgrstrukturierter Finanzprodukte
nicht-risikoadéquate Ratings abgaben. Denn nur welanheit bezuglich dieser Frage
besteht lasst sich beurteilen, ob und wenn ja veefat von Regulierung geeignet ist. Diese
Fragestellung stellt die Motivation fir den vorkeglen Artikel dar. Sein Ziel ist es, einen
Beitrag zur Erklarung der genannten empirischenuBd$ zu liefern und daraus
Implikationen fur eine zweckmaRige Regulierung Batingagenturen im Rahmen ihrer
Bewertung  strukturierter Finanzprodukte abzuleiteidazu wird sich eines
spieltheoretischen Modells bedient, das die Intevkader Ratingagenturen und der Banken
im Rahmen der Entwicklung und Bewertung struktteierFinanzprodukte abbildet.
Anhand dieses Modells wird gezeigt, dass sich dgsigsche Befund der unzureichenden
Qualitat  strukturierter  Finanzprodukte als das Bnge eines klassischen

“ Fir kritische Anmerkungen und konstruktive Hinveeiganke ich Prof. Ingo Pies, Stefan Hielscher,
Peter Sass, Nina Holle und Mathias Will.

1 vgl. Benmelech und Dlugosz (2010).

2 Vgl. zu den verschlechterten ProzessstandardsSeitén der Banken Berndt und Gupta (2009)und
Rajan, Seru und Vig (2010). Zur Abgabe nicht-risitéquater Ratings durch die Ratingagenturen vgl.
Benmelech und Dlugosz (2010) und Griffin und Ta2@1(1).
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Gefangenendilemmas rekonstruieren lasst. In diesssfangenendilemma geben die
Ratingagenturen nicht-risikoadaquate Ratings abhrevidl die Banken schlechte
Prozessstandards anwenden. Zudem werden drei pos&te identifiziert, an denen eine
Regulierung der Ratingagenturen ansetzen konnte, dign Agenturen zur Abgabe
risikoadéaquater Ratings fur strukturierte Finandpide zu veranlassen: die Vermeidung
des so genannten ,ratings shoppihdtirch die Banken, die Verringerung der Anzahl der
Ratingagenturen — ggf. sogar die Etablierung dit@nopollésung — und die Erhéhung der
Transparenz  beziglich der Risikoangemessenheit vBatings strukturierter
Finanzprodukte.

Der vorliegende Artikel ist folgendermal3en aufgebaunédchst nimmt deeweite
Abschnitt eine kurze Vorstellung und Diskussion der im Zusenhang mit der
Themenstellung dieses Artikels relevanten Literatur Dabei erfolgt eine Einordnung des
vorliegenden Artikels in diese Literatur. Daritte Abschnittstellt den Hauptteil dar. Dort
wird das spieltheoretische Modell zur InteraktioonvRatingagenturen und Banken
entwickelt, dessen Gleichgewichtsergebnis abge¢leitd seine 6konomische Plausibilitat
und Relevanz Uberpruft und ausgewertet wird. An Blaslell schlie3t sich imvierten
Abschnittdie Ableitung der Modellimplikationen fur eine Reéigrung der Ratingagenturen
an, wodurch die drei oben bereits erwahnten Ansatde identifiziert werden.
Abgeschlossen wird der vorliegende Artikel duram Eazit imfiinften Abschnitt.

1. Zum aktuellen Forschungssand

Die fur die Themenstellung dieses Artikels releealnteratur erlebt seitdem Ausbruch der
weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise ein rasanféachstum, weshalb sie inzwischen
sehr umfangreich ist. Fir eine bessere Ubersiblksic hilft es, die Literatur anhand von
zwei Dimensionen zu kategorisieren (vgl. Abbildurjg Diese Dimensionen sind einerseits
das Untersuchungsobjekt der jeweiligen Arbeit @a&ingagenturen oder die Banken) und
andererseits der methodische Fokus der jeweiligéeif(empirisch oder modellgesttitzt).
Die Literatur der Quadranten érste Gruppgund 1l (zweite Gruppein Abbildung 1 setzt
sich mit Hilfe empirischer Untersuchungen mit demi@en fur die unzureichende Qualitat
strukturierter Finanzprodukte auseinander, dieBasdis der Ergebnisse der bereits in der
Einleitung erwéhnten Arbeit von Efraim Benmelechd urennifer Dlugosz als einer der
entscheidenden Krisenausléser einzustufedt Bie erste Gruppeuntersucht dazu die
Ratings der strukturierten Finanzprodukte. Sieltstielbei einhellig fest, dass die Ratings
vielfach nicht-risikoadaquat waren, d.h. eine ggenme Ausfallwahrscheinlichkeit als die
tatsachlich eingetretene implizierten. Im Spezielei dabei auf die Arbeit von John M.
Griffin und Dragon Yongjun Tang verwiesénDiese Arbeit untersucht 916 CDOS
(Collateralized Debt Obligations) und vergleiche datsachlich vergebenen Ratings der
CDOs mit den Ratings, die sich auf Basis der Ratmgglle der Ratingagenturen ergeben

% Unter ,ratings shopping® (vgl. u.a. Benmelech widgosz (2010; S. 190) und Skreta und Veldkamp
(2009; S. 678)) wird in der Literatur die aktueBeschéaftspraxis verstanden, wonach die Banken bei
mehreren Ratingagenturen so genannte ,shadow sati8greta und Veldkamp (2009; S. 679)) einholen,
sie jedoch nur das jeweils beste Rating bzw. beR&timgs verwenden und publizieren, wahrend die
anderen, schlechteren Ratings unverdffentlichblelei In diesem Prozess erhélt in der Regel nur die
Ratingagentur bzw. die Ratingagenturen ein Honalenen Bewertung auch tatsachlich verwendet wird.
“ Vgl. Benmelech und Dlugosz (2010).

®Vgl. Griffin und Tang (2010).
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hatten. Dabei kommt die Studie zu dem Schluss, siagematisch Anpassungen durch die
Ratingagenturen vorgenommen wurden, wodurch diehdahnittlichen Ratings erhoht
wurden. Die zweite Gruppezeigt, dass sich die Qualitat der den struktwgrert
Finanzprodukten zu Grunde liegenden Forderungsmasta(bspw. Kredite und
Hypotheken) im Vorfeld der Krise signifikant versethterte. Dieses Faktum wird in der
zugerdhrigen Literatur auf eine unzureichende Utlidopg der Kredit- bzw.
Hypothekennehmer vor Vergabe und eine nicht ausezeit konsequente Uberwachung
deren Bonitat wahrend der Laufzeit (im Weiteren e¢sschlechterter Screening- und
Monitoringprozess bezeichnet) durch die Banken agéfuhrt. Die Literatur der
Quadranten Il dritte Grupp@ und IV (vierte Gruppég zielt anhand von Modellen auf die
Erklarung der empirischen Befunde ab. Drdte Gruppesetzt sich mit dem Verhalten der
Banken im Zusammenhang mit der Emission von strigkten Finanzprodukten
auseinander. In diesen Untersuchungen wird eirieré@rausgearbeitet, dass durch die
Verbriefung von Forderungen fur die Banken der Amrsinken kann, einen guten
Screening- und Monitoringprozess anzuwenden. Amsgeite wird nachgewiesen, dass es
fur die Banken vorteilhaft sein kann, ratings shogpzu betreiben. Das Verhalten der
Ratingagenturen steht im Mittelpunkt des Interesesvierten Gruppe Diese Arbeiten
decken auf, dass fur die Ratingagenturen auf Bisidestehenden Rahmenbedingungen
ein Anreiz vorliegen kann, bewusst nicht-risikoaddte Ratings flr strukturierte
Finanzprodukte zu vergeben. Zu diesen Rahmenbeugyegu zahlen insbesondere das
ratings shopping der Banken, das Vertrauen derstoven in die Ratings bzw. die Naivitat
der Investoren beziglich der Ratings und die Komtile strukturierter Finanzprodukte.
Abgesehen von der in Abbildung 1 kategorisierteteratur ist noch auf zwei weitere
Arbeiten zu verweisen, die sich anhand der beidenebDsionen nicht enteilen lassen.
Ashcraft et al. weisen anhand einer empirischeretdnthung nach, dass die Ratings von
subprime MBS signifikant den Preis dieser Finandpkbe beeinflusst habénDieses
Ergebnis kann als ein exemplarischer Nachweis ifig Korrelation zwischen den Preisen
und den Ratings der strukturierten Finanzprodukteeg. Diese Erkenntnis ist deshalb von
Bedeutung, da ansonsten unklar wére, wie nictkadglaquate Ratings zu den
Wertverlusten strukturierter Finanzprodukte beiggdn hatten. Wirde némlich keine
Korrelation bestehen, so kdnnten nicht-risikoad&gRatings nicht unbedingt als Ursache
fur die Wertverluste dieser Produkte gelten. BeidABtolper werden unterschiedliche, sehr
abstrakt gehaltene Regulierungsregime daraufhiersmtht, inwieweit sie geeignet sind,
die Ratingagenturen von einer Kartellierung abzgmal in der die Ratingagenturen
méglicherweise bewusst nicht-risikoadaquate Ratirggeber.

®Vgl. Ashcraft et al. (2011).
" Stolper (2009).
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Methodischer Fokus

Modellgestiitzt Empirisch
c KBar-Isaac und Shapiro (2011a) \ KAshcraft, Goldsmith-Pinkham und Vickery (231\0)
% « Bar-Isaac und Shapiro (2011b) « Becker und Milbourn (2010)
€ | *Bolton, Freixas und Shapiro (2009) « Coval, Jurek und Stafford (2009)
« | S| «Hunt (2009) « Griffin und Tang (2011)
_%_i % « Mathis, Mcandrews und « Griffin und Tang (2010)
2 |§| Rochet (2009) « He, Qian und Strahan (2011)
2 |x « International Monetary Fund (2008)
E \ _/ \¢ Stanton und Wallace (2010) /
% /-Rajan, Seru und Vig (2010) \ (Berndt und Gupta (2009) \
5 « Sangiorgi, Sokobin und Spatt (2009) «Keysetal. (2010)
£ || *Skretaund Veldkamp (2009) « Mayer, Pence und Sherlund (2009)
=N « Mian und Sufi (2009)
s} « Purnanandam (2010)
« Rajan, Seru und Vig (2010)
« Rajan, Seru und Vig (2008)
\ AN /

Abbildung 1: Uberblick zum aktuellen Forschungsdtan

Betrachtet man den aktuellen Forschungsstand #oziékierlei auf. Erstens existieren
keinerlei deutsche Beitrdge zu diesem Thema. Zneitst die modellgestutzte Literatur
nicht in der Lage, den gesamten empirischen Befded unzureichenden Qualitat
strukturierter Finanzprodukte zu erklaren. Denmigsen Arbeiten wird jeweils nur einer
der Teilaspekte des empirischen Befundes (niclteaslaquate Ratings durch die
Ratingagenturen oder verschlechterte Screening- Moditoringprozesse bzw. ratings
shopping durch die Banken) untersucht. Der vorhege Artikel versucht beide bisher
bestehende Lucken zu schlieRen, wobei sicherlich zlgeiten mehr Bedeutung

zuzusprechen ist. Um die zweite Licke zu schlieBédet das im Folgenden verwendete
Modell die Interaktion der beiden relevanten Akeeuim Rahmen der Entwicklung und

Bewertung eines strukturierten Finanzproduktes nkBa auf der einen, Ratingagenturen
auf der anderen Seite — ab. Auf Grund dieser Madstichtung ist der vorliegende Artikel

den Quadranten Il und IV der Literaturkategorigieg in Abbildung 1 zuzurechnen.

2. Das Modell

Der Aufbau des verwendeten Modells wird so gewabss die folgenden drei

wesentlichen Aspekte, die die empirische und/odmtetigestiitzte Literatur jeweils separat
voneinander fur die unzureichende Qualitat stru&tter Finanzprodukte verantwortlich

macht, gemeinsam erfasst werden:

* Mdglichkeit, dass die Ratingagenturen bewusst fisikoadaquate Ratings
abgeben.

* Mdglichkeit, dass die Banken bewusst schlechte &®ang- und
Monitoringprozesse durchfuhren.

* Ratings shopping durch die Banken.

Um den Modellaufbau mit seinen Annahmen mdglicmstchaulich zu machen, wird
dem Modell als strukturiertes Finanzprodukt einertslge Backed Security (MBS) zu
Grunde gelegt. Da sich die grundsatzliche Funkti@mse von auf unterschiedlichen
Forderungsarten basierenden strukturierten Finadggten kaum unterscheidet, erfahrt die
Generalisierbarkeit der Modellaussagen dadurchekiginschrankung.
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2.1 Der Modellaufbau

Das Modell wird als ein einperiodiges Spiel mit zwisikoneutralen Akteuren, einer Bank
und einer Ratingagentur, formuliert. Der Akteur Bakann entweder als ein Institut
gedacht werden, das sowohl die Hypothek vergibtaaish die Strukturierung und die
Verbriefung Ubernimmt oder als mehrere Instituie, jdweils einen oder mehrere Schritte
des Prozesses durchfihren. Beiden Spielern stelexlg zwei Strategien zur Verfligung,
die sie sequentiell wéhlen.

Zunachst entwickelt die Bank die MBS, wobei siealamtweder einen schlechtedr)
oder guten B+) Screening- und Monitoringprozess im Rahmen depdttyekenvergabe,
-verbriefung und -strukturierung durchfiihren kakmter einem schlechten Prozess kann
man sich beispielsweise eine mangelhafte oder laloatiche Uberprufung des
Hypothekennehmers vorstellen oder eine ausbleibAngassung der Hypothek, wenn dies
bestimmte Ereignisse, wie bspw. eine Verschlechterder finanziellen Situation des
Hypothekennehmers, erfordern wirden. AnschlieRendt fdie Bank bei der explizit
modellierten Ratingagentur und weitemeil (neA) Ratingagenturen Ratings an, fur die ihr
zunachst keine Kosten entstehen. Um Unklarheiterden Bezeichnung zwischen der
explizit im Modell betrachteten Ratingagentur undndanderen Ratingagenturen zu
vermeiden, wird erstere ab sofort mit der in deglieohen Literatur gebréuchlichen
Abklrzung CRA (Credit Rating Agency) bezeichnet.

Die CRA kann im Rahmen der Erstellung ihres Ratiegsveder ein risikoadaquates
(C+) oder ein nicht-risikoadaquate€-{ Rating abgeben. Unter einem risikoadaquaten
Rating kann hierbei eine Risikoeinschéatzung vedstan werden, die aus einem
angemessenen Bewertungsprozess hervorgeht und behtusst manipuliert wird.
Dahingegen kann man sich unter einem nicht-risikgadten Rating ein Rating vorstellen,
bei dem die CRA bewusst eine im Verhaltnis zum irontatséachlich wahrgenommenen
Risiko der MBS zu gute Risikoeinschatzung abgibtir die anderen Ratingagenturen wird
angenommen, dass sie immer ein nicht-risikoadaguasging abgeben. Diese Annahme
stutzt sich auf das Ergebnis des in Appendix 1 ekgdlten Ausgangsmodells. Denn hier
wird unter der Annahme ,alle anderen Ratingagentweben ein risikoadaquates Rating
ab“ gezeigt, dass fur die CRA das Abgeben einebtimisikoaddquaten Ratings unter
bestimmten Bedingungen die dominante StrategietellrsDaher erscheint es sinnvoll,
auch den anderen Ratingagenturen dieses Verhatterdggtzlich zu unterstellen. Zum
Zeitpunkt der Erstellung und Abgabe ihres Ratingarkdie CRA nicht erkennen, ob die
Bank zuvorB+ oderB- gespielt hat. Diese Annahme beruht auf der Tatsadass die
Ratingagenturen fur die Bewertung der strukturreEaanzprodukte hauptsachlich auf die
Daten der Emittenten beziglich der zu Grunde lidganForderungsbestédnde angewiesen
sind. Wie der folgende Ausschnitt aus dem Verhakedex von Fitch Ratings verdeutlicht,
sehen es die Ratingagenturen jedoch nicht alsAbfgabe an, die Richtigkeit der Daten
bzw. die Prozesse der Emittenten, aus denen denDefrvorgegangen sind, zu Uberprifen:
»Fitch shall have no obligation to verify or audiy information provided to it from any

8 So kann eine Ratingagentur beispielsweise durehelivusste Wahl der in ihren Modellen notwendigen
Parameter ein Rating gezielt nach oben hin tibbareiVgl. hierzu Coval, Jurek und Stafford (2008)un
International Monetary Fund (2008; S. 63 f.), di¢ die Sensitivitdten der Ratings von strukturierte
Finanzprodukten bezuglich der Parameter, insbesertér Korrelation der Ausfallwahrscheinlichkeiten
im zu Grunde liegenden Forderungsbestand, in desieln der Ratingagenturen eingehen.
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source or to conduct any investigation or reviemootake any other action, to obtain any
information that the issuer has not otherwise mredito Fitch.®

Ee_relch,__ln dem auch ein EEE—
risikoadaquates Rating ein - -
nicht-risikoadaquates
Rating tibertreffen kann.

/\ Zufallige Streuung bei
einem risikoadaquaten
Rating

/ Zuféllige Streuung
" bei einem nicht-risiko-
adaquaten Rating

tatsachlicher Wert bei erhdhter Wert bei
risikoad. Rating nicht-risikoad. Rating

Anmerkung: Darstellung beruht auf der Annahme, daszuféllige Streuung des Ratings einer Normégilang folgt.

Abbildung 2: Auswirkung der zufalligen Streuung Besings auf Grund der hohen
Komplexitat von MBS

Fur die Ratings der CRA und der anderen Agenturiethangenommen, dass sie auf Grund
der hohen Komplexitat von MBS einer zufélligen 8tnreg um den tatsachlichen (erhdhten)
Wert bei Abgabe eines risikoadaquaten (nicht-rstémuaten) Ratings unterliegen.
Dadurch ist es mdglich, wie Abbildung 2 zeigt, dassh ein risikoadaquates Rating héher
ausfallt als ein nicht-risikoadaquates Ratfihg.

Die Bank betreibt zudem ratings shopping, indema#iee von ihr angefragten Ratings,
auch das der CRA, miteinander vergleicht und n@rjdaeils hochste Rating verwendet.
Auf Grund der zufalligen Streuung der Ratings dmgdet daher in einem dritten Schritt
des Modells der Zufall dariiber, ob das Rating dRAGurch die Bank benutzt wird. Gibt
die CRA wie alle anderen Ratingagenturen auch ieint-nisikoadaquates Rating ab, findet
ihr Rating mit einer Wabhrscheinlichkeit vobyn Verwendung. Gibt sie hingegen ein
risikoaddquates Rating ab, verschlechtert sich\#envendungswahrscheinlichkeit ihres
Ratings aufl/(n+e) mit 0<e<n.

Nachdem die Bank das zu verwendende Rating ausgielma&ihwird die MBS von der
Bank an Investoren verkauft. Es wird angenommess diéie MBS immer, also unabhéangig
vom durchgefuhrten Prozess der Bank oder dem erf@itRating, an Investoren veraul3ert
werden kann, da diese ex ante nicht in der Lags, siie gewéhlten Strategien der Akteure
zu erkennen. Jedoch wird unterstellt, dass sowehbttategieB- als auch die Strategie-
dazu fuhren, dass die MBS tatsachlich eine hohergaflwahrscheinlichkeit aufweist als
es das zugehdrige Rating vorgibt und damit von teighender Qualitat ist. Daher konnten
in diesen Fallen die Investoren zumindest ex poserideine dem Rating nicht
entsprechende, erhdhte Ausfallwahrscheinlichkeidt ainzureichende Qualitat feststellen.
Ihnen ist es aber nicht mdglich, zu unterscheid®m,ein schlechter Screening- und
Monitoringprozess der Bank, ein nicht-risikoadagsaRating oder gar die Kombination
beider Strategien dafur verantwortlich waren. Dawed davon ausgegangen, dass die
Investoren beiden Akteuren ihr Vertrauen entzielwenden, wenn sie eine unzureichende
Qualitat der MBS identifizieren. Dieser Reputatierdust fuhrt fir die Akteure jeweils

° Fitch Ratings (2010).
19y/gl. Coval, Jurek und Stafford (2009), InternatibMonetary Fund (2008) und Skreta und Veldkamp
(2009).
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zum Verlust ihres zukinftigen Geschafts. Da di@dedell nur aus einer Periode besteht,
wird dieser mdgliche Reputationsverlust sowohldi& Bank als auch fiir die CRA direkt in
dieser Periode mitberticksichtigt. Um das Modell hobgt einfach zu halten, wird
angenommen, dass die Bank und die CRA weder Ube¥@mogen noch Uber weitere
Einnahmen aus anderen Bank- bzw. Ratingtatigkeigzfiigen. Dadurch kann unterstellt
werden, dass der Wert des diskontierten zukinfti@eachafts der Akteure jeweils ihrem
maoglichen Payoff in der betrachteten Periode emsprUm die Aufdeckungsmaoglichkeit
einer unzureichenden Qualitat durch die InvestarenModell zu erfassen, weisen die
beiden Akteure diesem Ereignis je nach Strategidkoation eine bestimmte
Wahrscheinlichkeit (im Weiteren als Aufdeckungsveaheinlichkeit bezeichnet) zu:

» Es liegt entweder ein schlechter Prozess der Bdak&n nicht-risikoadaquates
Rating vor: Die Akteure schatzen die Aufdeckungsweleinlichkeit mit
wBank bzw. wCRA mit 8wi<1 ein.

» Es liegt sowohl ein schlechter Prozess der Bank alsh ein nicht-
risikoaddquates Rating vor: Die Akteure gehen davaws, dass die
Einzelwahrscheinlichkeiten stochastisch unabhasgid und sich deshalb fur
dieses Ereignis eine Wahrscheinlichkeit von 2wi-e#igibt.

Damit betragt die Aufdeckungswahrscheinlichkeibstlerstandlich immer dann null,
wenn die BanlB+ spielt und zugleich die CR&+ spielt. Denn in diesem Fall kann gemaf
den getroffenen Annahmen keine unzureichende Q@uabtliegen.

Bank ®

(information set)

CRA

C-
(nicht- risikoadaquat)

C- C+
(nicht- risikoadaquat)  (risikoadaquat

Zufall

Auf kAuf Auf k. Auf. Auf. fik. Auf. Auf kAuf Auf k. Auf Auf kAuf Auf kAuf Auf kAuf
1w 2w-2wy | (1-w)?

Anmerkungen Verw. = Verwendung (Rallng der CRAdét\Verwendung) Abl. = Ablehnung (Rating der CRAdwabgelehnt, Rating einer der anderen
1turen wird verw n erkennen ex post die unzureichenddit@izk. Auf. = keine Aufdeckung (Investoren
erkennen ex post nicht die unzurelchends Quamat es kann auf Grund der gewahlten Strategierekeizureichende Qualitat vorliegen).

Abbildung 3: Spielbaum

Da die beiden Spieler in diesem Modell ihre Stratiegequentiell wahlen, lasst sich das
Spiel in Form eines Spielbaumes wiedergeben (vgbildung 3). In dieser Darstellung
befinden sich die beiden Entscheidungsknoten deA @kerhalb eines so genannten
Jinformation set®!. Dadurch wird der Sachverhalt abgebildet, dassGRA gemaR den
getroffenen Annahmen zum Zeitpunkt ihrer Entschegdaicht beobachten kann, ob die
BankB- oderB+ gespielt hat und sie deshalb bildlich gesprocheint nveil3, ob sie sich im
rechten oder linken Knoten befindet.

1 vgl. Gintis (2009; S. 36).
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Auf Basis des grundsatzlichen Modellaufbaus lassgnnun die Payoff-Funktionen der
Akteure definieren. Die Formulierung der Payoff-Kion der CRA orientiert sich am
derzeitigen Geschaftsstandard, wonach sie nur dandonorarh (h>0) erhalt, wenn ihr
abgegebenes Rating auch tatséchlich von der Banutdiewird. Zudem muss in ihrer
Payoff-Funktion beriicksichtigt werden, dass died®akung einer unzureichenden Qualitat
der MBS zum Verlust des zukinftigen Geschéaftestfidessen diskontierter Wert dem
Payoff der betrachteten Periode entspricht. DieoRPdyunktion lasst sich somit als eine
multiplikative Verknlpfung ihres Honorars, der Wsdireinlichkeit, dass ihr Rating
Verwendung findet, und der Gegenwahrscheinlichédeit Aufdeckungswahrscheinlichkeit
formulieren (vgl. Tabbelle 1).

Strategien Payoffs
CRA Bank CRA Bank
C+ B- _ 1 _ 1 n+e-1 5
(risikoad.) (schlecht) - =h- g (1 —wcra) b, =gq [m (1 — wpam) + . (1 — waank) ]
C+ B+ 1 1 n+e—1
(risikoad.) (gut) e =his O ()
C- B- 1 ) _ B )
(nicht-risikoad.)  (schlecht) €-— = h (1= wega) b= gq(1 = wpen)
C- B+ 1 _
(nicht-risikoad.) (gut) oy =h (1=~ wera) b_y = g(1 — Wpani)

Tabbelle 1: Payoffs der Akteure je Strategiekontmna

Fur die Bank wird zusétzlich zu den bereits obaroffenen Annahmen unterstellt, dass sie
bei einem guten Screening- und Monitoringprozdss) (einen Gewinn in Hohe vog
(g>0) realisiert, wahrend sie durch einen schlechteyzéds B-) ihren Gewinn um den
Faktorqg (g>1) erhéhen kann. Die gewinnsteigernde Wirkung dealifiisverschlechterung
kann Uber zwei Hebel erklart werden: Erstens karmn @ualitatsverschlechterung zu
Kosteneinsparungen im Screening- und Monitoringpsezselbst fuhren (z.B. geringere
Personalkosten durch geringeren Zeitaufwand je Eundweitens kann durch einen
bewusst verschlechterten Screening- und Monitorozgss auch an solche Personen eine
Hypothek ausgegeben werden, die unter einem gutere$s keine Hypothek erhalten
hatten. Dadurch wird die Menge der verbriefbarendéungen gesteigert, durch deren
Verbriefung eine Umsatzsteigerung mit einhergehe@®vinnsteigerung erreicht werden
kann. Da bei der Bank, wie im Falle der CRA, eblimfder mdgliche Reputationsverlust
und damit der Verlust des zuklnftigen Geschéaftsiddesichtigt werden muss, ist auch ihre
Payoff-Funktion von der Aufdeckungswahrscheinliaghledhéngig. Damit stellt sich ihre
Payoff-Funktion als eine multiplikative Verknupfurigres Gewinnes, der Auswirkung
eines schlechten Prozesses auf ihren Gewinn, dielegkungswahrscheinlichkeit und der
Verwendungswahrscheinlichkeit eines risikoadaqu&atings der CRA dar (vgl. Tabbelle
1).

2.2 Das Gleichgewichtsergebnis des Modells

Auf Basis der Payoffs der beiden Akteure wird imlgémden schrittweise das
Gleichgewichtsergebnis des Modells abgeleitet:
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Lemma 1. C- stellt fur die CRA eine dominante Strategie dasfesn sie die
Wahrscheinlichkeitvcga flr relativ gering einschatzivEgra<e/(n+¢)).

Beweis.Damit C- fir die CRA eine dominante Strategie ist, musserPayoffs dieser
Strategie immer hoher sein als die der Strat€gieunabhangig, welche Strategie die Bank
wahlt. Dies bedeutet, dass folgende beide Relatigeien missen:

(1) c,_=h

1
: (1 —wepa) < h; (1 —wera)? = c__
1 1
(2) Ciy =hn—+s<h£(1—WCRA)=C_+.
Lost man diese Relationen auf, ergibt sich, dassije
3) Weora < ——

n+e

gelten muss. Intuitiv I&sst sich dieses Ergebnisilgar erklaren, dass bei einer relativ
geringen Aufdeckungswahrscheinlichkeit der drohend®eputationsverlust seine
disziplinierende Wirkung verliert. Denn in dieserallFmacht es fur die CRA Sinn, die
Verwendungswahrscheinlichkeit ihres Ratings durch recht-risikoadaquates Rating zu
erhbhen, da es nur sehr unwahrscheinlich ist, dassinvestoren eine unzureichende
Qualitat erkennen werden und die CRA somit keinepuRationsverlust zu erleiden hat.
Wahlt man beispielsweise=2 unde=1, ergibt sichwcr=33%. Dies bedeutet, dass fur die
CRA C- solange die dominante Strategie ist, wie sie dazosgehen kann, dass die
Investoren ex post eine unzureichende QualitatMB® nur mit einer Wahrscheinlichkeit
von weniger al83% erkennen kénnen.

Lemma 2. Fir die CRA ergibt sich die Praferenzordnumg.<c.<C.,<C.:,
vorausgesetzt filcga gilt: 1-[1-e/(n+e)] *<Wera<el(N+e).
Beweis. Damit die Préaferenzordnung..<c..<c..<c.. zutrifft, muss neben den
Relationen (1) und (2) zusatzlich
(4) c,,:h%(l—WCRA)2<h$:c++

gelten. Durch Umformung von (4) erhéalt man
(5) Wéga — 2Wepa + ﬁ <0,
wobei diese Ungleichung fur

& &
(6) 1—/1—m<wm<1+ /1—n+£

gultig ist. Der Vergleich der Obergrenzen fgra der Bedingungen (3) und (6) zeigt,

dass
& &
() rEr RN e
gilt. Die Gultigkeit von (7) lasst sich am leichtexss erkennen, wenn man die
Umformung

(8) L P

n+e n+e

durchfihrt. Dane>0 definiert ist, gelten aucim/(n+¢)<0 und[1-¢/(n+¢)]¥2>0, wodurch
Relation (8) erfullt ist. Damit l&sst sich aus (3%) und (7) folgern, dass fit-[1-
el(n+e)] “<Wcra<el(N+e) die Préaferenzordnung.<c..<c..<c.. gilt.

Lemma 3.B- stellt fur die Bank eine dominante Strategie dafern sie ihren Gewing
durch einen schlechten Screening- und Monitoringgse ausreichend ugim Verhaltnis
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zu ihrer Einschatzung der Wahrscheinlichkei« steigern kann, so dass1/(1-Wsany
gilt.

Beweis.Damit B- fur die Bank eine dominante Strategie ist, mustierPayoffs dieser
Strategie immer hoher sein als die der StratBgieunabhangig, welche Strategie die CRA
wahlt. Dies bedeutet, dass folgende beide Relatigeien missen:

1 n+e—1 2
b+— =94 [TL-I— 8(1 _WBank) +717+£(1 _WBank) ] >
9
( ) 1 n+e—-1
[+ e - wawd)] = b
(10) b__= gq(l - WBank)2 > g(l - WBank) =b_,.

Lost man diese Relationen auf, ergibt sich, dassi|s

(11) g>—

1- Wgank

gelten muss. Das bedeutet, dass das SpieleBvamt der einhergehenden Erhéhung
der Gefahr eines Reputationsverlustes fur die Bamldann vorteilhaft ist, sofern sie durch
einen schlechten Prozess ihren Gewinn in ausraigmenUmfang im Vergleich zur
Aufdeckungswahrscheinlichkeit steigern kann. Watdin beispielsweise,=5%, ergibt
sichg=105%. In diesem Fall musste die Bank ihren Gewinn ld@ioen schlechten Prozess
nur um etwa 5% steigern kdnnen, damit furBsie@ine dominante Strategie darstellt.

Lemma 4. Fur die Bank ergibt sich die Praferenzordnumg<b_<b..<b.. ihrer
Payoffs, vorausgesetzt fur das Verhdaltnis v@nund wgank gilt: 1/(1-Wean)<q<1/(1-
WBank)"'WBanI[[(n"' 3)(1‘VVBank)2] .

Beweis. Damit die Praferenzordnundp..<b_<b.,<b.. zutrifft, muss neben den
Relationen (9) und (10) zusatzlich

1 n+e—1
nte W(l—wsank) =byy

(12) b__ =gq(1 —wpen)* < g [

gelten. Durch Umformung von (12) erhalt man
1 Wgank
(13) 1S T Waam) | 0+ )~ Wygmi)?

als Bedingung. Aus (11) und (13) ergibt sich, dadi® Praferenzordnung
b..<b_<b.. <b,. fir 1/(1-Wsand<q<1/(1-Wgand *Weand[(N+ €)(1-Weang)?] gilt.

Satz 1.Das Spiel lasst sich als Gefangenendilemma miStiategiekombinatio€-/B-
als Gleichgewichtsergebnis rekonstruieren, sofief-¢/(n+¢)] “<wcra<e/(n+e) und 1/(1-
Waan) <0<1/(1-Waan) +Weand[(N+ £)(1-Weand?] gelten (vgl. Payoff-Matrix in Abbildung 4).

Beweis.Der Beweis fur Satz 2 ergibt sich aus den Bewezsebemma 2 und 4, da Satz
1 die Aggregation beider darstellt.
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Bank

B1 B2
(schlecht) (gut)
- 000"
4 N N
4 3
C1
(risikoad.)
1 3
< %
(@]
2 1
c2
(nicht-risikoad.)
2 4
- / /

Anmerkung: Payoffs der Akteure ordinalskaliert, #¥8-2-1;
Pfeile symbolisieren die Vorteilhaftigkeitsiiberlegen der Akteure.

Abbildung 4: Payoff-Matrix gemafd Modellergebnissen

2.3 Uberpriifung der 6konomischen Plausibilitat iRelevanz
des Gleichgewichtsergebnisses

Da das in Satz 1 formulierte Gleichgewichtsergeltds Modells von einer bestimmten
Parameterkonstellation bezlglighund wcgra abhangig ist, entscheidet deren 6konomische
Plausibilitat und Relevanz  Uber die Plausibilitat ndu Relevanz  des
Gleichgewichtsergebnisses. Daher wird im Folgerderichst die Parameterkonstellation
auf ihre 6konomische Plausibilitit und Relevanz Gberprift, bevor anschlielend das
Hauptergebnis des Modells zusammenfasssend fomtmwirel.

Ausgangspunkt der Uberprifung der Parameterkoastell ist die grafische
Darstellung ihrer beiden voneinander unabhangigedirgjungen bezuglicly und wega
Dazu werden in Abbildung 5 die Payoffs der CRA baer Bank je Strategiekombination
gegen wcra bzw. q abgetragen. Wie die Abbildung verdeutlicht, sinde d
Praferenzordnungen der Payoffs der CRA und der Bamkder Hohe vomwcga bzw. g
abhangig.

Payoff CRA  korridor ,  Korridor Korridor Payoff Bank  koridor Korridor Korridor Korridor
CRA1 _ CRA2 CRA3 Bank 1 Bank 2 Bank 3 Bank 4
05 1,0+ _
Al \\ -
04 N N 09+ byt -
« G2 L -
S o .. e
Maggeeeres Ftierr s ———— e T AR R Pl e
JRUTTTR | oy o
03 ~ e N 08 e "b}a"
N ~ e T et T — e —
Ci1 ' . .- Pt b,
0,21 ‘:..\\ ~ 071" =T
. e
- ~ ]
~ v, \ -
0,1- SeOTS . 0,6
‘.
~ ~< \\' i
SN
T T y T Wera T T y q
20% 40% 60% 80% 100% 120% 130% 140% 150% 160%

Anmerkung: Darstellung=1, n=2unds=1. Anmerkung: Darstellung fig=1, n=2, =1 undwga,=25%.

Abbildung 5: Payoffs der CRAbzw. Bank in Abhangigke wera bzw. von g

Daher lassen sich die Darstellungen in Korridordlrmangigkeit dieser beiden Parameter
einteilen, in denen jeweils eine spezifische Peifeordnung der Payoffs der CRA bzw. der
Bank gultig ist. Die Grenzen der Korridore fiur @&®A werden durch die Bedingung fur
die Geltung des Gleichgewichtsergebnisses mfil-¢/(n+¢)]” als Grenze zwischen

Korridor CRA 1 und 2 und mit/(n+¢) als Grenze zwischen Korridor CRA 2 und 3
definiert. Fir die Bank werden die Grenzen zwisctien Korridoren Bank 2 und 3 sowie
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den Korridoren Bank 3 und 4 ebenfalls durch die iBguhg fir die Geltung des
Gleichgewichtsergebnisses mi{1-Wsan) und 1/(1-Weand +Weand[(N+ £) (1-Weany)?] definiert.
Die Grenze zwischen Korridor Bank 1 und 2 (ist¢)/[(1-Wgang(N+e)+Wpany . Die fur das
Gleichgewichtsergebni®-/C- notwendige Parameterkonstellation wird durch Kilori
CRA 2 und Korridor Bank 3 reprasentiert. Um nun Biausibilitat dieser beiden Korridore
und damit die der Parameterkonstellation zu Ubé&eprigilt es, die Eigenschaften und
Implikationen der einzelnen Korridore zu analysnere

Korridor CRA 1: Gemal der in diesem Korridor geltenden Prafereimorg sind die
beiden Payoffs o. und c..), die aus der Abgabe eines nicht-risikoadaquatatings
resultieren, héher als die Payofts.(undc..), die aus der Abgabe eines risikoadaquaten
Ratings hervorgehen. Damit ist es in diesem Fall die CRA unabhangig von der
gewdhlten Strategie der Bank immer vorteilhaft ewrcht-risikoadaquates Rating
abzugeben. Dies liegt an der relativ geringen Acifdagswahrscheinlichkeit in diesem
Korridor, so dass die CRA kaum einen Reputationgserzu befurchten hat. Da die
Investoren fir die Aufdeckung verantwortlich sindpllte ihnen die HOhe der
Aufdeckungswahrscheinlichkeit bekannt sein. Deslstlldavon auszugehen, dass sie bei
einer derart geringen Aufdeckungswahrscheinlichldgh Ratings auf Grund der de facto
Unuberprifbarkeit nicht vertrauen werden. In diedéai werden sie den Ratings keinen
zusatzlichen Informationswert beimessen. Dadurcin&d die Ratings der Agenturen nicht
mehr zur Verringerung von asymmetrischer Informatieitragen, worin ihre eigentliche
Okonomische Begrindung besteht (vgl. Langohr/Lan@l98, S. 113-124). Deshalb ist
innerhalb dieses Korridors mit einem ZusammenbdehMarktes fur Ratings zu rechnen.

Korridor CRA 2: Wie im Rahmen von Lemma 2 gezeigt wurde, wird ainctiesem
Korridor die CRA auf Grund der hier geltenden Préfzordnung immer ein nicht-
risikoadédquates Rating abgeben. Dennoch ist inedieBall nicht unbedingt mit einem
Zusammenbrechen des Marktes fur Ratings zu reclidien.liegt an der Tatsache, dass in
Korridor CRA 2 nicht wie in Korridor CRA 1 das Abigen eines nicht-risikoadaquaten
Ratings unabhéngig von der Strategie der Bank éideren Payoff fir die CRA liefert als
die Abgabe eines konservativen Ratings. In dieseati &bt die CRA ein nicht-
risikoadadquates Rating ab, da es jeweils ihre b&steort auf jedes Verhalten der Bank
ist. Um das Verhalten der CRA zu projizieren undshdgb den Ratings keinen
Informationswert mehr beizumessen, muissten diestoven die gesamte Interaktion der
der beiden Akteure mit den daraus resultierendgoffiaadurchschauen kénnen. Gibt es,
wovon auszugehen i&, eine ausreichend gro3e Anzahl an naiven oder amiiérten
Investoren, die die Interaktion nicht in hinreicHem Mal3e nachvollziehen kénnen und
deshalb weiterhin auf die Ratings vertrauen, wirdr dMarkt fir Ratings nicht
zusammenbrechen.

Korridor CRA 3: In diesem Korridor stellt sich hingegen genau @egenteil im
Vergleich zu den anderen beiden Korridoren ein. Awfund der hier geltenden
Praferenzordnung ist es fir die CRA eine domin&ttategie immer ein risikoadaquates
Rating abzugeben, da bei gegebener Strategie ddrjBaeils der Payoff bei Spielen von
C- hoher ist als der bei Payoff bei Spielen vGrt. Grund daflr ist die relativ hohe
Aufdeckungswahrscheinlichkeit in diesem Korridor.adbrch wird der drohende

'2 Die Annahme eines Anteils an Investoren, der pdier uniformiert ist, ist in der Literatur weit
verbreitet. Vgl. hierzu u.a. Bolton, Freixas undafino (2009), Mathis, Mcandrews und Rochet (2009)
und Skreta und Veldkamp (2009). Zudem zeigt Ade(R@09), dass insbesondere Investoren, die ihr
Kapital in MBS mit sehr guten Ratings angelegtématrelativ uninformiert Uber die Qualitat der
erworbenen Produkte waren.
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Reputationsverlust bei Aufdeckung zu einem wirkwoglen
Disziplinierungsmechanismus. Bei Gultigkeit diesewridors durften folglich am Markt
nur risikoadaquate Ratings der Ratingagenturenenlbdchten sein. Eine Regulierung der
Ratingagenturen eribrigte sich.

Fur die Bank werden im Folgenden die Korridore imgekehrter Reihenfolge
behandelt. Dadurch kann dieselbe Argumentatiomskvie im Falle der CRA verwendet
werden.

Korridor Bank 4: In diesem Korridor wird die Bank immer einen schien
Screening- und Monitoringprozess anwenden, da alieus resultierenden Payoffs.(und
b..) die Payoffs aus ihrer anderen Strategie (indb.,) Gbertreffen. Dies begrtindet sich in
den hohen Werten voq in diesem Korridor, worin sich eine starke Auswing eines
schlechten Prozesses auf den Gewinn der Bank ak$dBienn bei einem sehr hohgim
Vergleich zuwgank Ubersteigt der heutige Gewinn den Erwartungswes diskontierten
Reputationsverlustes. Da davon auszugehen ist, dlaswvestoren zumindest erkennen
konnen, wie groRq ungefdhr ist, werden die Investoren ihre Einsalédz der
Werthaltigkeit der MBS in gewisser Weise von denvbnen angenommen Hohe vgn
abhangig machen. So werden bei einem derart st&kdluss eines schlechten Prozesses
auf den Gewinn der Bank die Investoren die MBS ratht mehr werthaltig einstufen.
Daher kann davon ausgegangen werden, dass innedtesbs Korridors der Markt fir
MBS zusammenbrechen wirde.

Korridor Bank 3: Auch in diesem Korridor wird die Bank auf Grundrdaer
geltenden Préaferenzordnung immer einen schlechtepeBs anwenden, wie im Rahmen
von Lemma 8 gezeigt wurde. Dennoch ist in dieserh miaht unbedingt mit einem
Zusammenbrechen des Marktes fur MBS zu rechners gt an der Tatsache, dass in
Korridor Bank 3 nicht wie in Korridor Bank B- der Bank auf jeden Fall einen hoheren
Payoff liefert alsB+, sondern die Praferenzordnung der Payoffs der Bamk der
gewahlten Strategie der CRA abhangt. In diesem Watidet die Bank einen schlechten
Prozess an, da es ihre beste Antwort auf jedesalternder CRA ist. Daher greift fur
diesen Korridor die bereits fir Korridor CRA 2 amgmdete Argumentation: Damit die
Investoren erkennen kdnnten, d8sglie fur die Bank dominante Strategie ist, und désh
die MBS als nicht mehr werthaltig einstuften, mésstdie Investoren die gesamte
Interaktion der beiden Akteure mit den daraus tesehden Payoffs durchschauen kdnnen.
Gibt es jedoch, wie bereits im Falle der CRA angdfieine ausreichend grof3e Anzahl an
naiven oder uninformierten Investoren, die die ratéon nicht in hinreichendem Malie
nachvollziehen konnen und deshalb weiterhin aufMiBS vertrauen, wird der Markt fur
MBS nicht zusammenbrechen.

Korridor Bank 1 und 2: Diese beiden Korridore werden gemeinsam betraaléesich
die hier geltenden Praferenzordnungen der Paydffeld und die Korridore deshalb
dieselben generellen Eigenschaften und Implikatioaafweisen. In beiden Korridoren
stellt die Durchfiihrung eines guten Screening- Muhitoringprozesses eine dominante
Strategie fur die Bank dar, da bei gegebener $imtder CRA jeweils der Payoff bei
Spielen vonB- hoher ist als der bei Payoff bei Spielen \®A. Der Grund daflr ist die
relativ geringe Auswirkung eines schlechten Prozesaif den Gewinn der Bank in diesen
beiden Korridoren. Deshalb wird es fur die Banknteriessant, einen schlechten Prozess
anzuwenden und dadurch die Wahrscheinlichkeit defdéckung mit einhergehendem
Reputationsverlust zu erhdéhen. Bei Gultigkeit dseKerridors durften folglich am Markt
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nur MBS zu beobachten sein, die auf einem guteredang- und Monitoringprozess
basieren.

Wie diese Analyse der Korridore zeigt, scheint @eol3teil davon 6konomisch nicht
plausibel oder relevant zu sein. So wirde bei Gkgit der Korridore CRA 1 bzw. Bank 4
der Markt fuor Ratings bzw. fir MBS, allgemein gesgren fir strukturierte
Finanzprodukte, zusammenbrechen und damit gar regtgtieren. Bei Gdultigkeit der
Korridore CRA 3 bzw. Bank 1 und 2 durften hingegeme nicht-risikoadaquaten Ratings
bzw. strukturierten Finanzprodukte, die auf schiechProzessen der Banken basieren, zu
beobachten sein. Diese Situation wiirde jedoch imlevgpruch mit dem empirischen
Befund der unzureichenden Qualitat strukturierterafzprodukte auf Grund schlechter
Prozesse der Banken und nicht-risikoaddquater gatstehen. Dahingegen kann die
Kombination aus den Korridoren CRA 2 und Bank 3 dampirischen Befund der
unzureichenden Qualitat abbilden und erklaren, oliass dabei zwangsweise ein
Zusammenbruch des Marktes fur Ratings oder fukstrierte Finanzprodukte impliziert
wird. Deshalb sind diese beiden Korridore und imiein das GleichgewichtsergebBigC-
von 6konomischer Plausibilitat und Relevanz.

Nachdem die 6konomische Relevanz und Plausibde&tGleichgewichtsergebnisses
Uberprift wurde, kann das Hauptergebnis des Mode#igyehalten werden (vgl. zur
lllustration die Payoff-Matrix in Abbildung 4): Ditnteraktion der CRA und der Bank
kann als ein klassisches Gefangenendilemma rekoestwwerden3 Im Rahmen dieser
Konstellation ist es fur die CRA die dominante &igge, ein nicht-risikoadaquates
Rating abzugeben, wahrend es fir die Bank die dambén Strategie ist, einen
schlechten Screening- und Monitoringprozess duifttzan. Auf Basis der beiden
dominanten Strategien ergibt sich als einziges cBggwichtsergebnis dieses Spiels
Quadrant lll. Das rationale Verhalten beider Akegumacht ihnen das Erreichen einer
pareto-superioren Loésung (Quadrant 1) unmdgliche dbeide Akteure der
Gleichgewichtslosung gegentber bevorzugen wirden.

2.4 Auswertung der Modellergebnisse

Wie die obige Zusammenfassung des Hauptergebrdesellodells verdeutlicht, lasst sich
anhand der im Modell abgebildeten Interkation deatiriRyagentur und der Bank der
empirische Befund der unzureichenden Qualitat strideter Finanzprodukte erklaren.
Denn im Gleichgewicht des Gefangenendilemmas ledjenbeiden Akteure genau das
Verhalten an den Tag, das flur die unzureichenddit@Quder strukturierten Finanzprodukte
verantwortlich gemacht wird: Durchfihrung eines lschten Screening- und
Monitoringprozesses durch die Bank und Abgabe eindd-risikoadaquaten Ratings durch
die Ratingagentur. Daher lassen sich aus dieseori®&kiktion der Sozialstruktur drei
wesentliche Erkenntnisse ((1)-(3)) beziglich debRmauffassung und -ldsung gewinnen:

(1) Die hier vorgestellte Rekonstruktion der Sozialdwu zeigt, dass die als
Krisenausloser diagnostizierte, unzureichende @uadtrukturierter Finanzprodukte nicht

13 Es wird an dieser Stelle und im Weiteren darauficatet, bei der Anfiihrung des
Gefangenendilemmas jedes Mal auf die fur seineu@glhotwendige Parameterkonstellation gamd
Wcra ZU verweisen. Dieses Vorgehen erscheint auf Riesisyorangegangen Abschnittes gerechtfertigt,
da hier gezeigt wurde, dass die fur die Geltung@esngenendilemmas notwendige
Parameterkonstellation als 6konomisch relevantpladsibel gelten kann.
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als Ergebnis moralischen Fehlverhaltens der Akiewie es mitunter im offentlichen

Diskurs dargestellt wird, begriffen werden darfndern als das ,nicht-intendierte]...]

Resultat intentionalen Handeli$“Denn die Akteure handeln, wie es das Modell zeigt
letztendlich nur gemafl der durch die geltende Rabndaung geschaffenen

Anreizstrukturen, um ihren Gewinn zu maximieren umdht in der Absicht, andere

Akteure wegen Vorteilsnahme zu schadigen. Begmidin gemald der ordonomischen
Auffassung® Gewinn als ein im Rahmen unserer Marktwirtschaftvizsst eingesetztes

Instrument, die Unternehmen zu belohnen, die anebalrer gesellschaftlich erwtinschten
Aufgabe der Wertschépfung nachkommen, kann im Gestieben der Bank und der CRA
kein moralisches Fehlverhalten gesehen werden.

(2) Auf Grund des empirischen Befundes, wonach trmisikoadaquate Ratings und
schlechte Screening- und Monitoringprozesse zumunanzhenden Qualitat strukturierter
Finanzprodukte gefiihrt und so zum Ausbruch derriznand Wirtschaftskrise beigetragen
haben, erscheint es offensichtlich, dass die Pmdbkung in der Vermeidung dieses
Verhaltens der Akteure besteht. Diese oberflachlehs der Empirie abgeleitete
Zielrichtung der Problemlésung kann sich dabei dig in der Literatur gangigen
dkonomischen Begriindungen von Ratingagenturen wamkdh stiitzef Danach tragen
beide Akteure zur Verringerung von Ineffizienzenf @@rund von asymmetrischer
Information auf Kapitalmarkten bei und erhdéhen dabudie gesamtgesellschatftliche
Wohlfahrt, sofern sie ihrer Aufgabe nachkommen. rbBé wird die Aufgabe der
Ratingagenturen in der Abgabe moglichst genauerikd@mschatzungen, sprich
risikoadaquater Ratings, und die Aufgabe der Bamkeler Durchflihrung guter Screening-
und Monitoringprozesse gesehen. Auf das Modellarigelibertragen, gilt es somit, das
oben beschriebene Spiel so zu verandern, dass &ddn Abbildung 4 als Gleichgewicht
resultiert.

(3) Neben der Zielrichtung einer Problemlésungsti&sch aus den Modellergebnissen
auch die generelle institutionelle AusgestaltungeeProblemldsung ableiten. Um das Spiel
in der oben beschriebenen Weise zu verdndern, kaan sich grundsatzlich zwei
Ausgestaltungsmdglichkeiten  vorstellen:  Einerseit¥nnten die Akteure durch
Selbstregulierung, beispielsweise in Form von Vkenakodizes, aktiv werden oder
andererseits die Gesetzgeber in Form von staatlRégulierung. Dabei erscheint die erste
Maoglichkeit fur die Uberwindung des identifiziert@ilemmas nicht geeignet zu sein. So
arbeiten Markus Beckmann und Ingo Pies heraus, idadsalle einer ,[m]ehrseitige[n]
Dilemmastruktur[...]*’, wie sie in diesem Fall vorliegt, kollektivel...]
Bindungsarrangement[sf* zur Problemlésung notwendig sind. Ein kollektives
Bindungsarrangement wére in diesem Fall ein bramgbergreifender Verhaltenskodex,
durch den sich sowohl die Banken als auch gleitigzetie Ratingagenturen Uber geeignete
Mallnahmen zur Durchfihrung des angestrebten Versltgute Screening- und
Monitoringprozesse auf der einen und risikoadaguRétings auf der anderen Seite,
glaubhaft verpflichten kdnnten. Denn nur wenn siEhde Akteursgruppen gleichzeitig
glaubhaft zu einer Verhaltensdnderung verpflichtegrden sie jeweils auch das Verhalten
an den Tag legen. Solange eine der beiden Gruppeondausgehen musste, dass die

% pies (2000; S. 79).

5 vgl. Pies (2009; S. 24).

6 Zur Begrindung von Ratingagenturen vgl. Langohd umangohr (2008; S. 113-126) und zur
Begriindung von Banken vgl. Diamond (1984).

" Beckmann und Pies (2007; S. 637).

'8 Beckmann und Pies (2007; S. 637).
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andere Gruppe defektiert, hat sie keinen Anreizh szur Verhaltensédnderung zu
verpflichten. Da ein derartiger Kodex in diesem |d-aliber zwei Branchen hinweg
eingefuhrt werden musste, missen seine Umsetzbankdi damit eine Losung, die auf
ausschlieB3liche Selbstregulierung setzt, als zuesindehr unwahrscheinlich gelten. Daher
kann davon ausgegangen werden, dass eine Uberwirths Gefangendilemmas mit der
einhergehenden Etablierung einer Win-Win-Losungztégtdlich nur durch staatliche
Regulierung, wie es bereits im Rahmen der vorangggeen Erkenntnis angenommen
wurde, erfolgen kann. Dabei wird es vom individeelRegulierungsansatz abhéngen, ob es
eine ausschliel3lich staatliche Regulierung odee, ®8 Markus Beckmann und Ingo Pies
nennen, eine ,kooperative[...] Selbstregulierdfigein wird.

(4) In der Zusammenschau zeigen diese drei Erkessetn dass sich durch eine
Regulierung der Entwicklung und Bewertung strulddgr Finanzprodukte eine
Besserstellung aller relevanten Akteure ermoglictémst: Die Ratingagenturen und die
Banken konnten das heutige Dilemma Uberwinden ureheaus ihrer Sicht hbheren Payoff
realisieren (vgl. Abbildung 4); gleichzeitig wirdeirch das Erreichen von Quadrant | die
aus gesellschaftlicher Perspektive erwiinschte tBituaealisiert werden, wie aus den
Okonomischen Begrindungen der beiden Akteure dliskthwird. Damit zeigt die
Rekonstruktion der Sozialstruktur, dass eine gedediftlich vorteilhafte Regulierung der
Ratingagenturen mit den Ratingagenturen denkbarDaturch wird der Fokus einer
Regulierung auf die Generierung einer Win-Win-Ldggelenkt.

Wie bereits ersichtlich wurde, muss fur die Etabing einer Win-Win-Regulierung
eine gleichzeitige Regulierung der Ratingagentunath der Banken stattfinden. Denn eine
Regulierung der Ratingagenturen ohne eine Regulipder Banken bzw. vice versa wirde
nur das Erreichen von Quadrant IV bzw. Quadramt Abbildung 4 ermdéglichen. Dadurch
wirde aber das angestrebte Ziel (Quadrant 1) vierfelerden. Jedoch kdnnen die
Regulierungsansatze bezlglich der beiden Akteuppgmu jeweils separat voneinander
entwickelt werden. Entscheidend ist nur, dass dteviekelten Ansatze fir beide Gruppen
parallel umgesetzt werden. Um den Rahmen dieseeitfAriicht zu sprengen, wird sich
dieser Artikel im Weiteren ausschlielich auf dieegRlierung der Ratingagenturen
konzentrieren. Dabei wird auf Grund der oben enighn Mdglichkeit, die
Regulierungsansatze getrennt voneinander entwickekdnnen, nicht zu kurz gegriffen.

3. Modellimplikationen fur die Regulierung der Raggenturen

Ausgehend von der im vorangegangen Abschnitt eitatba generellen Stol3richtung fur
die Regulierung der Ratingagenturen werden ausMiesellparametern und -bausteinen
konkrete Ansatzpunkte fur die Regulierung der Rmtgenturen gewonnen. Dazu wird im
Folgenden udberprift, ob Verédnderungen der fur dRACelevanten Parameter und
Bausteine ((1), (2) ¢, (3) n, (4) weraund (5) Annahme ,die CRA kann das Verhalten der
Bank nicht erkennen®) dazu fuhren, dass die CRA®iIANreiz hat, ein risikoadaquates
Rating abzugeben. Zudem werden die sich darausbemden Implikationen fir die
Regulierung der Ratingagenturen skizziert.

9 GemaRr Beckmann und Pies (2007; S. 642) ist Fokgeudter einer kooperativen Selbstregulierung zu
verstehen: ,Kennzeichen dieser kooperativen Selpstierung ist, dass Elemente der staatlichen
imperativen Regulierung mit Elementen der reinelbSeegulierung verknupft werden."
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(1) Auf den ersten Blick kdnnte das Honohader CRA als ein logischer Ansatzpunkt
fur die Regulierung erscheinen. Betrachtet mangedtie Relationen (1), (2) und (4), in
denen die fur das Gefangenendilemma notwendigesferidordnung der CRA definiert
wird, erkennt man, dask keinen Einfluss auf das Verhalten der CRA hat. iDele
Gultigkeit der drei Relationen ist vdnvollig unabhéngig. Damit scheidetals Parameter,
an dem eine Regulierung der Ratingagenturen amsktzente, aus.

(2) Um zu uberprifen, olz von Relevanz fur die Regulierung ist, wird auf die
Bedingungwcra<éel/(nt+e) (vgl. Lemma 1) zuriickgegriffen, unter deren Guldgkdas
Abgeben eines nicht-risikoadaquaten Ratings fuCiR&A die dominante Strategie ist. Denn
sobald diese Bedingung nicht mehr erfillt ist,estfir die CRA die dominante Strategie,
ein risikoadaquates Rating abzugeben. Um den Bmfiwone auf diese Bedingung
herauszufinden, wirt(e,n)=¢/(n+¢) nache abgeleitet:

(14) daf (e,n) . n

de _(n+£)2.

Wie leicht zu erkennen ist, gilt auf Grund der D#&fonen 0<¢ und neN fur die
Ableitung of(e,n)/0e>0. Das bedeutet, dass eine Verringerungadazu fuhrt, dassg/(n+e¢)
kleiner wird und damit das Abgeben eines risikoadéen Ratings fir die CRA schon bei
geringeren Werten vowcga die dominante Strategie darstellt. Fir den SpedliaF=0 gilt
zudeme/(n+&)=0. Damit fihrt eine Eliminierung vondazu, dass die CRA unabhangig von
der Hohe vorwcra immer ein risikoadaquates Rating abgibt. 2angibt, wie sehr sich die
Wabhrscheinlichkeit verringert, dass das Rating G&A verwendet wird, wenn sie im
Gegensatz zu allen anderen Ratingagenturen éiaisiiquates Rating abgibt, verbirgt sich
hinter diesem Parameter die Auswirkung des ratsiggpping der Bank. Somit kann die
Verringerung bzw. Eliminierung voa nur durch solche regulatorische Eingriffe erfolgen
die gezielt ratings shopping selbst oder dessenwilkisngen abzumildern bzw. zu
verhindern versuchen.

(3) Ob und wie eine Regulierung an der Anzahl datirigagenturenn ansetzen sollte,
lasst sich wiederrum an der fur die Dominanz deat8gie C- notwendigen Bedingung
Wera<el(n+e) (vgl. Lemma 1) zeigen. In diesem Fall wi(d,n)=¢/(n+¢) nach n abgeleitet:

(15) af (g,n) e

on _(n+£)2.

Auf Grund der Definitioner0<e und ne/ gilt fur die Ableitungodf(e,n)/on<0. Dies
impliziert, dass eine Erhéhung der Anzahl der Rgtgenturen zu einer Verringerung von
el(n+¢) fuhrt und damit das Abgeben eines risikoadaquRiings fur die CRA schon bei
geringeren Werten vomwcgra die dominante Strategie darstellt. Demnach sallie
Regulierung auf eine Erh6hung des Wettbewerbs lelozie

Jedoch ist davon auszugehen, dass mit der Erhatemé@nzahl der Ratingagenturen
auch eine Verschlechterung der Wahrscheinlichkaitexgeht, dass das Rating der CRA
verwendet wird, wenn sie im Gegensatz zu allen mmdeRatingagenturen ein
risikoadédquates Rating abgibt. Dieser Zusammenhasst sich anhand des folgenden
Beispiels verdeutlichen: Ausgangspunkt ist die Airma, dass die Wahrscheinlichkeit, dass
das Rating der CRA hoher ist als das Rating eiperadderen Ratingagenturen, wenn die
CRA C+ spielt, 1/3 betragt. Da die Wahrscheinlichkeit, dass das Batiar CRA bei
Spielen vonC+ verwendet wird, allgemein mif/(n+¢) definiert ist, impliziert die
angenommene Wahrscheinlichkeit in Hohe td®fur den Falln=2 ¢=1. Fir den Falh=3
ergibt sich eine Wahrscheinlichkeit vard (=(1/3Y), wodurche=6 impliziert wird. Analog
ergibt sich fur den Fah=4 ¢=23. Wie man an diesem einfachen Beispiel erkennt, ersth
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die Vermutung plausibel, dass mit einer Erh6éhung vonn ansteigt und zwar
Uberproportional. Um die Auswirkung dieses Zusanmma@gs in generalisierter Form zu
Uberpriifen, wird unterstellt, dassx*"-n mit 0<x<0,5 gilt.20 Setzt man dies if(¢,n) ein,
erhalt man

(16) fnx)=1—nx"1
mit

(17) _6fg:11, %) =x"1(-1—-nin(x))"

Unter der gegebenen Definitio@<x<0,5 gilt fur alle n>2 fir die Ableitung
of(n,x)lon>0. Da eine Erhohung der Anzahl der Ratingagenturemerm>2 impliziert,
wirkt sich unter Bertucksichtigung der Abh&angigkeiin ¢ von n die Erhéhung der Anzahl
der Ratingagenturen kontraproduktiv aus. Denn bt fein Anheben von dazu, dass es
fur die CRA schon bei geringeren Werten wagka vorteilhaft ist, ein nicht-risikoadaquates
Rating abzugeben. Damit scheint erhdhter Wettbewarbiner Verringerung der Qualitat
der Ratings zu fuhren. Gestutzt wird dieses Restiltech die Ergebnisse einer empirischen
Studie von Bo Becker und Todd MilbouthSie zeigen, dass der zunehmende Marktanteil
von Fitch Ratings in der Zeit von 1995-2006 zu eiderschlechterung der Qualitéat der
Ratings uUber verschiedene Analageinstrumente hirggéghrt hat. Aus diesem Ergebnis ist
fur die Regulierung nun aber zu folgern, dass sieemne Reduzierung des Wettbewerbs
ggf. sogar auf eine Monopolldsung abzielen solenn fiirn=1, womit selbstverstandlich
ein ¢=0 einhergeht, ergibt sich fur die Bedingung, unter das Abgeben eines nicht-
risikoadaquaten Ratings die dominante Strategiavigi<e/(n+¢)=0. Da diese Bedingung
nicht erfullbar ist, bedeutet dies, dass die CRAdweer Monopolldsung unabhangig von
der Hohe vonwcra immer ein risikoaddquates Rating abgeben wird,sia keinen
Wettbewerb befiirchten muss.

(4) Die Relevanz des Paramet&rs:a fir die Regulierung der Ratingagenturen lasst
sich bereits an Abbildung 5 erkennen: Bei eineratrehohenwcraist es fir die CRA die
dominante Strategie, ein risikoadaquates Ratingugddzen. Allgemein lasst sich dies
wiederrum an der Bedingumira<e/(n+e) (vgl. Lemma 1) zeigen. SobaWtra den Wert
el(n+¢) Uberschreitet, wird die CRA immer ein risikoaddggaRating abgeben. Denn durch
ein ausreichend hohegra wird der drohende Reputationsverlust bei Aufdeckemer
unzureichenden Qualitat der MBS durch die Investom einem wirkungsvollen
Disziplinierungsmechanismus fur die CRA. Fir retprdiache Eingriffe bedeutet dies, dass
eine Erhohung der Aufdeckungswahrscheinlichkeiteatrgbt werden sollte. Dies kann
durch eine Verbesserung der Transparenz bezigiicRidikoangemessenheit von Ratings
strukturierter Finanzprodukte erfolgen, indem bieispveise umfangreiche Zeitreihen fur
die Ratings und die tatsachlichen Ausfallquoten stemkturierten Finanzprodukte in der
Vergangenheit offentlich gemacht werden.

(5) Abgesehen von den Parametern konnte auch dralne ,die CRA kann das
Verhalten der Bank nicht erkennen® einen mogliclersatzpunkt fiir die Regulierung

% Die Obergrenze fix von0,5 ergibt sich aus der Tatsache, dase Wahrscheinlichkeit widerspiegelt,
dass das Rating der CRA hdoher ist als das Ratimag eanderen Ratingagentur, wenn die CRA ein
risikoadaquates und die andere Agentur ein nidiitoadaquates Rating abgibt. Da die Abgabe eines
nicht-risikoadaquaten Ratings zu einer wiéahler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden.
dargestellten ,Rechtsverschiebung” der Verteiluag Ratings fiihrt, muss fur die durcheprasentierte
Wabhrscheinlichkeik<0,5 gelten.

2L vgl. Becker und Milbourn (2009).
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bieten. So kdnnte eine Regulierung vorschreibess diie Ratingagenturen auch eine
Uberprufung der Qualitat der von den Banken fiir Bistellung der Ratings erhaltenen
Daten und der Prozesse, die die Banken im RahmeRrdeuktentwicklung angewendet
haben, durchfihren missen. Um die Auswirkung eiderartigen Regulierung zu
Uberprufen, wird die im Modell geltende Annahmee,@RA kann das Verhalten der Bank
nicht erkennen“ aufgehoben und stattdessen davesgegangen, dass die CRA das
Verhalten erkennen kann. Ansonsten werden keineigbenden Annahmen getroffen. Auf
Basis dieses Modellaufbaus kann folgender Satzdbiehiides Gleichgewichtsergebnisses
formuliert werden, dessen schrittweise Ableitungl Beweise in Appendix 2 zu finden
sind:

Satz 2.Das Gleichgewichtsergebnis dieses Spiels ist tiategiekombinatiorB-/C-,
die die beiden Akteure schlechter stellt als diat8giekombinatioB+/C+, sofernl1-[1-
8/(n+8)] 1/2<WCRA<(cf/(r'l""c") und 1/(1'W:ank)<q<1/(1'WBank)+WBanll[(n+8)(1'WBank)2] gelten'

Wie man an Satz 2 erkennt, bleibt das im Grundnhiodabgeleitete
GleichgewichtsergebniB-/C- auch unter der verédnderten Annahme, dass die CRA da
Verhalten der Bank erkennen kann, gultig. Daraugusfolgern, dass ein regulatorischer
Eingriff, der die Ratingagenturen fir die Uberpriguder Qualitat der Daten und Prozesse
der Banken verantwortlich macht, nicht dazu befiradass die Ratingagenturen
risikoadaquate Ratings abgeben.

(6) Zusammenfassend lasst sich festhalten, dassPdiametere, n und wcga
Ansatzpunkte fur eine Regulierung der Ratingagentinieten (vgl. Tabbelle 2). So kénnte
¢ durch eine Vermeidung von ratings shopping derkBamoder dessen Auswirkungem,
unter der Voraussetzung einer Uberproportionalehdfbigkeit zwischer und n durch
eine Verringerung der Anzahl der Ratingagentured wera durch eine Erhéhung der
Transparenz bezuglich der Gite von Ratings adréssseden.

Parameter/ Verwendbarkeit f.  Zielrichtung einer
Baustein Regulierung moglichen
f Nein
& Ja )
n Ja I
WcRra Ja )
Annahme: ,Die CRA
kann das Verhalten d Nein

Bank nicht erkennen.”

Anmerkung: 1=Erhdhung des jeweiligen Parameters;, |=Verringerung des jeweiligen
Parameters;Nur giiltig unter der Voraussetzung, dasiberproportional von abhéngt.

Tabbelle 2: Uberblick zu den Modellimplikationen dfiie Regulierung der
Ratingagenturen

4. Fazit

Auf Basis der in diesem Artikel vorgestellten sphebretischen Rekonstruktion der
Interaktion von Ratingagenturen und Banken im Rahmer Entwicklung strukturierter

Finanzprodukte lasst sich folgende Schlussfolgerziegen: Der empirische Befund der
unzureichenden Qualitat strukturierter Finanzproeulésst sich als das Ergebnis eines
klassischen Gefangenendilemmas erklaren. In diegeben die Ratingagenturen nicht-
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risikoaddquate Ratings ab und die Banken fihrenleskte Screening- und

Monitoringprozesse durch. Dass sich die beiden diktgruppen derartig verhalten, liegt
zum einen an der hohen Komplexitat strukturierieafzprodukte, weshalb die Investoren
nur mit einer relativ geringen Wahrscheinlichkeihee unzureichende Qualitat dieser
Produkte aufdecken kdnnen. Zum anderen liegt eBalhder Ratingagenturen zusatzlich
am ratings shopping der Banken und im Fall der Bankzusatzlich an der

gewinnsteigernden Wirkung schlechter Screening- Muhitoringprozesse. Von dieser
Erkenntnis ausgehend wurde herausgearbeitet, dass Regulierung sowohl auf die
Abgabe von risikoadaquaten Ratings durch die Ragiegturen als auch die Durchfihrung
guter Screening- und Monitoringprozesse durch denkBn abzielen sollte. Mit einer
derartig ausgerichteten, gleichzeitig erfolgendesgutierung der beiden Akteursgruppen
kann eine Besserstellung beider Gruppen unter derseétzung des gesellschaftlich
erwinschten Ergebnisses erreicht werden. Mit Béck die Ratingagenturen hat dieser
Artikel drei Stellhebeln identifiziert, an denen nei geeignete Regulierung der
Ratingagenturen ansetzen kann: (a) Verringerung Masmeidung von ratings shopping
durch die Banken oder dessen Auswirkungen; (b) Redung der Anzahl der

Ratingagenturen — ggf. sogar die Etablierung eMenopollésung; (c) Erhéhung der
Transparenz  beziglich der Risikoangemessenheit vBatings strukturierter

Finanzprodukte.

Das Ergebnis, dass eine Regulierung der Ratingagemizu einer Besserstellung aller
relevanter Akteure, als auch der Ratingagenturlisstsdiihren kann, stellt einen wichtigen
Beitrag zur Aufklarung des offentlichen Diskursesr.dDenn bislang scheint sowohl der
Diskurs in der Politik und den Medien als auch ar @Vissenschaft auf einer Denkweise
bzw. im ordonomischen Sinne einer ,Semarffikku beruhen, die einen unausweichlichen
Tradeoff zwischen den Interessen der Ratingagemtume den Interessen der Gesellschaft
sieht. Diese Semantik impliziert zwangsweise eieguRerung gegen die Ratingagenturen
zum Vorteil der Gesellschaft und handelt sich damit). ein schwerwiegendes
Implementierungsproblem ein. Denn von einer degantiRegulierung ist zu erwarten, dass
sie erhebliche Widerstdnde durch die regulierterieAde, sprich die Ratingagenturen,
hervorruft. Dabei kann dieser Widerstand direkt,der Form von Lobbying gegen die
Regulierung, oder indirekt, in der Form der Umgehuter Regulierung durch die
Entwicklung neuer Geschaftsmodelle, erfolgen. Jedd@ann die Regulierung der
Ratingagenturen, wie das Ergebnis dieses Artikelgtzauch mit den Ratingagenturen
konzipiert und damit das Implementierungsproblemmieden werden. Damit weist diese
Arbeit nach, dass eine ,sozialstrukturelle Grundtadfiir eine Neuausrichtung der bislang
als dysfunktional einzustufenden Semantik des titden Diskurses existiert.

22\/gl. Pies (2009; S. 2).
% pies (2009; S. 12).
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Appendix 1

Die folgende Modellvariante basiert auf der Annahalke anderen Ratingagenturen geben
ein risikoadaquates Rating ab® basiert. Auch uwmlieser als ,naiv‘ zu bezeichnenden
Annahmen, da keine Voruberlegungen zum Verhalten aedern Ratingagenturen
einfliel3en, stellt sich unter bestimmten Bedingundas Gleichgewichtsergebrs/C- ein.
Abgesehen von der Annahme Uber das Verhalten diaram Ratingagenturen, gelten fur
diese Modellvariante alle fir das Grundmodell insélinitt (2.1) getroffenen Annahmen.
Auf Grund der veranderten Annahme gelten anderev®edungswahrscheinlichkeiten fur
das Rating der CRA. Spielt sie wie alle anderenrgen auchC+, wird ihr Rating mit
der Wahrscheinlichkeitl/n verwendet. Spielt sie hingege@-, verbessert sich die
Verwendungswahrscheinlichkeit aufl/(n€) mit 0<e<n. Daher gelten in dieser
Modellvariante veranderte Payoffs fur die CRA une Bank, wie sie in (18), (19), (21),
(24), (25) und (27) verwendet werden:

Lemma 5. C- stellt fur die CRA eine dominante Strategie dasfesn sie die
Wahrscheinlichkeitvcga flr relativ gering einschatzivgra<e/n).

Beweis.Damit C- fir die CRA eine dominante Strategie ist, mussenPayoffs dieser
Strategie immer hoher sein als die der Strat€gieunabhangig, welche Strategie die Bank
wahlt. Dies bedeutet, dass folgende beide Relatigeéien missen:

1 1
(18) Cpo = hg(l — Wega) < hm(l —Wer)? =c__

1 1
(19) Ciy = h; < hm(l - WCRA) =C_4.

Lost man diese Relationen auf, ergibt sich, dassijswcra<e/n gelten muss.

Lemma 6. Fur die CRA ergibt sich die Praferenzordnumg.<c.<C.,<C.:,
vorausgesetzt ficga gilt: 1-(1-6/n)*<wcra<e/n.

Beweis. Damit die Préaferenzordnung,.<c.<c.,<c., zutrifft, muss neben den
Relationen (18) und (19) zusatzlich

(20) ¢ —ht

n—e

gelten. Diese Ungleichung ist fur

(21) 1_H<WCRA<1+\/T2

gultig. Der Vergleich der Obergrenzen fikkra zeigt, dass

(22) fcrs i-2

gemal der DefinitioB<e<n gilt.

Lemma 7.B- stellt fur die Bank eine dominante Strategie dafern sie ihren Gewing
durch einen schlechten Screening- und Monitoringgse ausreichend ugnim Verhaltnis
ZU Wgank Steigern kann, so dags1/(1-Wsany gilt.

Beweis.Damit B- fur die Bank eine dominante Strategie ist, mustierPayoffs dieser
Strategie immer hoher sein als die der StratBgicunabhangig, welche Strategie die CRA
wahlt. Dies bedeutet, dass folgende beide Relatigeéien missen:

1
(1 —wepa)® < h; = Cyy

(23) b+— = gq(1 - WBank) > 9= b++
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1 , n—e—1
b——:QQ[m(l_WBank) + n—¢ (1_WBank)]>

(24)

n—e—1

1
>g [E (1 — wgani) + ] =b_,.

Lost man diese Relationen auf, ergibt sich, dassije q>1/(1-Wsany gelten muss.

Lemma 8. Fiur die Bank ergibt sich die Praferenzordnumg<b_<b..<b.. ihrer
Payoffs, vorausgesetzt fur das Verhaltnis wpond wgank gilt: 1/(1-Wsan<q<(n-&)/[(1-
WBank)(n'WBank'g)] .

Beweis. Damit die Praferenzordnungp..<b_<b.,<b,. zutrifft, muss neben den
Relationen (23) und (24) zusatzlich

1 n—e—1

1-w z
TL—S( Bank) n—e

(25) b__ = gq[

gelten. Durch Umformung von (25) erhalt man

(1 - WBank) <g= b++

(n-2

<
(1 - WBank)(n — Wgank — ‘9)

(26) q

als Bedingung.

Satz 3.Das Spiel lasst sich als Gefangenendilemma miStiategiekombinatioB-/C-
als Gleichgewichtsergebnis abbilden, soféril</n)“*<wcra<e/n und 1/(1-Wsan)<gq<(n-

8)/[(1_WBank)(n'\NBank'8)] gelten
Beweis.Der Beweis fur Satz 3 ergibt sich aus den Bewezselhemma 6 und 8, da Satz
3 die Aggregation beider darstellt.

Die fur das Ergebnis notwendige Parameterkonstafiabzgl. g und wcga in Satz 3
unterscheidet sich nur in der Gro3e des von ingesgfannten Korridors figy undwgravon
der Parameterkonstellation in Satz 1. Da sie dieselgenerellen Eigenschaften und
Implikationen wie die Parameterkonstellation aus$z Sk aufweist, gelangt man bei der
Uberpriifung ihrer 6konomischen Plausibilitat unde®anz zu denselben Schliissen wie fir
die Parameterkonstellation aus Satz 1. Da das Verpeind die Logik der Uberpriifung
identisch sind, wird auf ihre explizit Darstellungrzichtet.

Appendix 2

Diese folgende Modellvariante basiert auf der Ameahdass die CRA das Verhalten der
Bank erkennen kann. Ansonsten gelten alle fir dasndnodell in Abschnitt (2.1)
getroffenen Annahmen. Hierbei wird ersichtlich, glasich fir diese Modellvariante unter
bestimmten Bedingungen das GleichgewichtsergeBnl€- eintritt. Da die veranderte
Annahme keinen Einfluss auf die Payoff-Funktionen Akteure hat, gelten die in Tabbelle
1 enthaltenen Payoffs weiterhin. Das Spiel wird Hilfe der Methode der backward
induction gelost. Dieses auf der Eliminierung voomihierten Strategien beruhend
Vorgehen stitzt sich auf die im Grundmodell abgeten Praferenzordnungen der Payoffs
je Akteur gemal Lemma 1, 2, 3 und 4. Demzufolge wir Fall der CRA die Strategie+
von der StrategieC- dominiert und kann somit eliminiert werden. Daduneird der
Entscheidungsraum der Bank auf die Strategiekortibmen C-/B- und C-/B+ mit den
jeweiligen Payoffsb.. und b., verringert. Da gemald der Praferenzordnung fir diekB
b..<b.. gilt, wird sich die Bank fur StrategiB- entscheiden. Damit kann an dieser Stelle
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folgender Satz beziglich des Gleichgewichtsergsbgis dieser Modellvariante formuliert
werden.

Satz 3.Das Gleichgewichtsergebnis dieses Spiels ist thategfjiekombinatiorB-/C-,
die die beiden Akteure schlechter stellt als diat8giekombinatioB+/C+, sofernl1-[1-
el(n+e)] "<Wera el (N+e) und 1/(1-Wan) <q<1/(1-Wgand +Weand[(N+ £) (1-Weand?] gelten.

Da die fur dieses Ergebnis notwendige Parameteridteison bzgl.q undwcga mit der
Konstellation aus Satz 1 Ubereinstimmt, gelten dig dieselben Schlisse bzgl. ihrer
O0konomischen Plausibilitat und Relevanz.
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