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Vorwort

Ratingagenturen weisen eine lange Tradition auf. |hre Einflussmdglich-
keiten auf Finanzierungs- und Vermoégensanlageentscheidungen sind
stark ausgepragt. Dies zeigt sich etwa aktuell im Zusammenhang mit der
Verschuldungskrise mehrerer EU-Staaten. In noch frischer Erinnerung
ist die Rolle der Ratginagenturen in der globalen Finanzmarktkrise. Nicht
erst im Zusammenhang mit dieser erfolgte von zahlreichen Akteuren
starke Kritik an ihren Aktivitdten. Dabei sind ihr Ursprung und ihre Funk-
tion gepragt durch eine sehr wichtige Aufgabe, namlich die Beseitigung
von Informationsasymmetrien und damit eine Erhéhung der Wohlfahrt,
die mit Finanztransaktionen verbunden ist.

In diesem IfG-Arbeitspapier von Dominik Schatzle, das aus seiner IfG-
Masterarbeit hervorgegangen ist, wird die 6konomische Funktion der
Ratingagenturen auf der Grundlage der neoinstitutionalistischen Finan-
zierungstheorie analysiert. Im Mittelpunkt stehen Fremdfinanzierungsbe-
ziehungen. Es wird untersucht, inwiefern die Ratingagenturen zu einer
Verringerung von Problemen in solchen Beziehungen beitragen kdnnen.
Zusatzlich wird analysiert, welche Faktoren einer wirksamen Verringe-
rung der Informationsasymmetrien zwischen Fremdkapitalgeber und -
nehmer entgegenstehen kdnnen. Welche Mechanismen existieren, die
disziplinierend auf die Aktivitdten der Ratingagenturen wirken und somit
die Qualitat der Ratings erhéhen kdnnen? Es handelt sich in Summe um
Fragen, deren Beantwortung zu leisten ist bevor die regulatorischen
Rahmenbedingungen fir Ratingagenturen festgezurrt werden.

Das Arbeitspapier entstammt dem ,IfG-Forschungscluster I
Institutionendkonomische Analysen®. Kommentare und Anregungen sind
herzlich willkommen.

e ﬂawé

Univ.-Prof. Dr. Theresia Theurl
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1 Einleitung

Der Ursprung der heute bekannten, global tatigen Ratingagenturen
Moody's Investor Service, Standard & Poors (S&P) sowie Fitch Ratings
(Fitch) ist auf den Beginn des 20. Jahrhunderts zurlickzufiihren, als die
Nachfrage nach detaillierten Kreditnehmerinformationen sowohl von Sei-
ten der Anleger als auch von den Aufsichtsbehérden stieg.” Durch das
Bereitstellen einer komprimierten Einschatzung der Kreditwurdigkeit ei-
nes Fremdkapitalnehmers oder dessen emittierter Finanztitel durch ein
Rating® kénnen die Ratingagenturen zu einer Reduzierung der Informa-
tionsasymmetrien zwischen Fremdkapitalgeber und -nehmer beitragen.’
Obgleich sich die Tatigkeiten der Ratingagenturen lange Zeit auf den
amerikanischen Markt beschrankten, erhdhte sich deren Relevanz in
den 1970er Jahren durch die Expansion der globalen Kapitalméarkte und
die Entstehung des Euromarktes auch auRerhalb der USA.*

Die Fahigkeiten der Ratingagenturen sowie die Qualitat und Aktualitat ih-
rer Ratings wurden in der Vergangenheit jedoch haufig kritisiert.” So
werden sie durch die Vergabe von fehlerhaften Ratings fur strukturierte
Finanzprodukte als Mitverursacher fiir die Finanzmarktkrise 2008 mit-
verantwortlich gemacht und sollen im Zuge der Euro-Schuldenkrise
durch die Abstufung der Landerbonitatsnoten zu einer Verscharfung der
Situation von Léndern mit Finanzproblemen beigetragen haben.® Im Zu-
ge dieser Kritik werden zunehmend eine Regulierung der Ratingagentu-
ren und eine staatliche Aufsicht der Aktivitaten der Ratingagenturen ge-
fordert.”

Im Rahmen der Diskussion Uber die Regulierung und Aufsicht von Ra-
tingagenturen steht jedoch meist keine ausfuhrliche Erérterung der 6ko-
nomischen Aufgaben einer Ratingagentur auf den weltweiten Finanz-
markten im Mittelpunkt. Infolgedessen ist die Zielsetzung dieser Arbeit,
die Funktion der Ratingagenturen 6konomisch unter Zuhilfenahme der
neoinstitutionalistischen Finanzierungstheorie zu analysieren. Dabei
steht die Funktion der Agenturen innerhalb einer Fremdfinanzierungsbe-

TVgl. SYLLA (2002), S. 25.

2 Vgl. FROST (2007), S. 470.

3 Vgl. WHITE (2002), S. 43-44.

* Vgl. HEINKE (2000), S. 315, LEVICHET AL. (2002), S. 1, SYLLA (2002), S. 33.
®Vgl. FROST (2007), S. 470, MAY (2010), S. 2822, WHITE (2010), S. 218.

®vgl. 0.V. (2011).

’ Vgl. BECKER (2010), S. 941. Naheres zu den Regulierungsanstrengungen sie-
he u.a. WHITE (2010), S. 222.



ziehung zwischen Kreditgeber und -nehmer im Fokus dieser Analyse.®
Hierfur erfolgt nach einer Darlegung der Tétigkeiten der Ratingagenturen
sowie der Marktstruktur auf dem Ratingmarkt (Kapitel 2) eine Analyse
maoglicher Probleme innerhalb einer Fremdfinanzierungsbeziehung im
Kontext der neoinstitutionalistischen Finanzierungstheorie. Aufbauend
darauf wird analysiert, inwiefern die Ratingagenturen zu einer Verringe-
rung dieser Probleme beitragen kénnen, sowie Problemfelder dargelegt,
die einer wirksamen Verringerung der Informationsasymmetrien zwi-
schen Fremdkapitalgeber und -nehmer entgegenstehen kénnen. Basie-
rend auf diesen Erkenntnissen wird untersucht, welche Mechanismen
vorherrschen, die disziplinierend auf die Ratingagenturen wirken und
somit die Qualitat der Ratings gewahrleisten kdnnen (Kapitel 3). Abge-
schlossen wird diese Arbeit durch eine kompakte Zusammenfassung der
vorhergehenden Analyse (Kapitel 4).

2 Ratings durch Ratingagenturen

Ein Kreditrating einer Ratingagentur’ stellt eine Bonitatsbeurteilung/-
einschatzung von Finanztiteln oder von Wirtschaftssubjekten dar und
wird mithilfe von Ratingsymbolen auf einer Ordinalskala (Ratingskala)
abgebildet. Dabei kann jedem Ratingsymbol eine spezifische Definition
der Bonitat eines Emittenten oder einer Emission zugeordnet werden.™
Dadurch erfolgt eine komprimierte Einschatzung des mit einem Finanzti-
tel/Emittenten einhergehenden Bonitatsrisikos, wodurch ein Rating einen
informativen Charakter fiir einen Ratingnutzer erhalt."" Dabei handelt es
sich um eine relative Einschatzung des Bonitatsrisikos, sodass Emissio-
nen/Emittenten einer Ratingkategorie dhnliche Bonitatsrisiken aufwei-
sen, wohingegen Emissionen/Emittenten der ibergeordneten (unterge-
ordneten) Kategorie durch ein geringeres (hdheres) Zahlungsausfallrisi-
ko charakterisiert sind. Infolgedessen kennzeichnet ein AAA/Aaa Rating
die hdchste Bonitatsstufe, die im Vergleich zu niedriger eingestuften
Emissionen/Emittenten durch eine aulRergewohnliche finanzielle Sicher-
heit hinsichtlich der Zins- und Tilgungszahlungen gekennzeichnet ist.

® Die Ratingagenturen nehmen zuséatzlich eine Funktion fiir Aufsichtsbehdrden
ein. Fir einen Uberblick dazu siehe u.a. EVERLING (2010), S. 636.

® Hierbei handelt es sich um ein externes Rating. Dagegen werden interne Ra-
tings individuell durch Kreditgeber (z.B. Kreditinstitute) zur Bestimmung der
Kreditwirdigkeit eines Fremdkapitalnehmers erstellt und i.d.R. nicht publiziert.
Vgl. WIEBEN (2004), S. 6, RUDOLPH (2006), S. 404.

% vgl. EVERLING (1991a), S. 21-24, 35, STEINER (1992), S. 509-510. HEINKE
(1998), S. 21, SERFLING (2007), S. 713, EVERLING (1995), S. 1757, WAPPEN-
SCHMIDT (2009), S. 7, EVERLING (2010), S. 637.

"vgl. EVERLING (1991a), S. 21-24, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 7.



Dagegen stellt das Ratingsymbol D/C die niedrigste Ratingkategorie dar,
wobei bei solchen Emissionen/Emittenten moglicherweise bereits Zah-
lungsstorungen eingetreten sind.

Zu unterscheiden gilt es jedoch, ob ein Rating auf Antrag gegen Gebuhr
(beauftragtes Rating) oder ohne Antrag des Emittenten (unbeauftragtes
Rating) durchgefiihrt wird. Der Unterschied zwischen diesen beiden Ra-
tingarten ist dabei nicht in der Ratinganalyse zu sehen, sondern in den
Informationen, die innerhalb eines Ratings verarbeitet werden. So ba-
siert ein unbeauftragtes Rating meist auf 6ffentlich zuganglichen Infor-
mationen, wohingegen bei einem beauftragten Rating unternehmensin-
terne Informationen durch den persénlichen Kontakt innerhalb des Ra-
tingverfahrens mit dem Kreditnehmer beriicksichtigt werden.'? Dabei ge-
ben die Ratingagenturen Moody’s, S&P und Fitch bei Verdffentlichung
eines Ratings bekannt, wer der Initiator des Ratings ist, und bei einem
unbeauftragten Rating, ob der Emittent aktiv im Ratingprozess mitge-
wirkt hat.™

Die Struktur auf dem Ratingmarkt kann als beschranktes Oligopol cha-
rakterisiert werden, in dem wenige dominante Anbieter und eine Vielzahl
kleiner Nischenanbieter vorzufinden sind.™ So verfiigen die Ratingagen-
tur Moody’s und S&P (ber einen, am Umsatz gemessenen, Marktanteil
von jeweils ca. 40 %. Daneben weist die Agentur Fitch einen Marktanteil
von ca. 16 % auf." Im Gegensatz zu diesen Dreien sind die vielen ande-
ren Ratingagenturen relativ klein und haben sich v.a. auf Marktnischen
(z.B. bestimmte Branchen, Lander, Regionen, Mittelstand etc.) konzen-
triert.'® Des Weiteren kennzeichnet sich der Ratingmarkt durch einen
eher gering ausgepragten Wettbewerb unter den drei groften Rating-
agenturen.'” Folgende Tabelle gibt einen kurzen Uberblick tiber die drei
dominierenden Ratingagenturen Moody’s, S&P und Fitch:

12 vgl. EVERLING (1991a), S. 55, WHITE (2002), S. 47, DIMITRAKOPOULOS, SPAHR
(2004), S. 211-212, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 8-9. Bei einem unbeauftragten
Rating wird dem jeweiligen Emittenten die Teilnahme am Ratingprozess ange-
boten. Vgl. MooDY's (2010a), S. 2.

3vgl. S&P (2006), S. 13, MooDpY's (2010a), S. 2.

" Vigl. EVERLING (1996), S. 6, KLEY (2004), S. 3-4, WAPPENSCHMIDT (2009), S.
14. Eine Erhebung aus dem Jahr 2000 determiniert die weltweite Anzahl an Ra-
tingagenturen auf 130-150. Vgl. ESTRELLAET AL. (2000), S. 14.

>Vgl. GRAS (2003), S. 15, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 14.

1 Bspw. hat sich die Agentur A.M.BEST auf die Erstellung von Ratings fiir Versi-
cherungsunternehmen spezialisiert. Vgl. WAPPENSCHMIDT (2009), S. 14.

'7\/gl. LANGOHR, LANGOHR (2008), S. 407- 408.



MoobDY’s S&P FITCH
Selbstandig seit
< MCGRAW HiLL | FIMALAC S.A.,
Mutterunternehmen | 2000 unc! borsen- INC.. New York Paris
notiert
Gegriindet 1909 1916 1924
Kreditanalysten 1.126 1.081 1.057
Umsatz 2009
(in Mio. $) 1.797 2.610 559
Niederlassung (inkl.
Partnerunternehmen) 27 e S8
Globaler Marktanteil
(gemessen am Um- 39% 40% 16%
satz)
Ab ca. 20.000 $ Fixum und zusétzliche variable (ab-
Kosten eines Ratings | hangig vom Emissionsvolumen) Vergitung mit jahrli-
chen Folgekosten

Tab. 1 Ubersicht der Eigenschaften von Moody s, S&P und Fitch

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an
WAPPENSCHMIDT (2009), S. 15 und WHITE (2010), S. 217.18

3 Ratingagenturen im Kontext der Neoinsitutionalistischen Fi-
nanzierungstheorie

Die Neoinstitutionalistische Finanzierungstheorie betrachtet neben den
Kosten fiir die Beschaffung, Auswertung und Ubertragung von Informati-
onen die Informationsasymmetrien zwischen den Finanzmarktteilneh-
mern."® Dabei werden die Probleme, die aufgrund der asymmetrischen
Informationsverteilung zwischen Fremdkapitalgeber und -nehmer ent-
stehen, anhand der Prinzipal-Agenten-Theorie dargelegt, um darauf auf-
bauend zu analysieren, inwiefern diese Probleme durch Ratingagentu-
ren reduziert werden konnen. Im Anschluss daran werden mogliche
Probleme identifiziert, die sich durch die Existenz von Ratingagenturen
und deren Zwischenschaltung in einer Finanzierungsbeziehung ergeben
kénnen. AbschlieBRend wird dargelegt, inwiefern die durch eine Rating-
agentur entstehenden Probleme verringert werden kdénnen.

3.1 Merkmale einer Fremdfinanzierungsbeziehung

Zu Beginn einer Fremdfinanzierungsbeziehung tbertragt ein Kreditgeber
dem Kreditnehmer finanzielle Mittel, die durch den letzteren zu einem
spateren Zeitpunkt in Form von Zins- und Tilgungszahlungen zurtickbe-
zahlt werden.®® Dies stellt somit im Kontext der Prinzipal-Agenten-

'® Naheres zu den Umsatzzahlen der Agenturen im Jahre 2009 siehe FIMALAC
(2009), S. 17, Mc GRAW-HILL (2009), S. 40, MOODY 'S (2009a), S. 26.

9vgl. OEHLER, VOIT (1999), S. 696, RUDOLPH (2006), S. 124.

20 \/gl. HEINKE, STEINER (2007), S. 657.



Theorie eine typische Beziehung zwischen Prinzipal (Kreditgeber) und
Agenten (Kreditnehmer) dar.?' Innerhalb dieser ist die Vermégenspositi-
on des Kreditgebers durch Handlungen des Kredithehmers sowohl posi-
tiv als auch negativ beeinflussbar, wobei die Zielvorstellungen beider
Parteien voneinander abweichen oder im Konflikt zu einander stehen
konnen. Dabei ist die Beziehung zwischen Kreditgeber und -nehmer von
Informationsasymmetrien (sowohl ex ante als auch ex post) bzgl. des mit
einer Fremdfinanzierungsbeziehung verbundene Bonitatsrisikos ge-
kennzeichnet.? Die daraus resultierenden Gefahren fiir einen Kreditge-
ber, deren Problemursachen sowie die wesentlichen Einflussfaktoren
und die dadurch entstehenden Probleme werden in Tab. 1 dargestellt:

Vor Vertragsabschluss Nach Vertragsabschluss
, o Hidden Action/ . .
Hidden Characteristics Information Hidden Intention
Absichten des
PTG Kapitalnehmers
Informati- Qualitatseigenschaften | Handlungen/ Ver- unbekannt:
onsproblem (Begabung, Fahigkeit, |halten des Kapi- Verhinderljng
des Kredit- Risikoeinstellung) des | talnehmers nicht obbortunisti-
ebers Kreditnehmers nicht beobachtbar/ kon- S(F:)Igem Verhal-
9 beobachtbar trollierbar bzw. tens nicht méa-
nicht beurteilbar lich 9
Fehlende Uber-
Madglichkeit des Kredit- | wachungsmadglich .
Problem- nehmers Eigenschaften | keiten des Kredit- nggfﬂg:jgiﬁfg_
e gbonltqtsrelevante In- nehmers; Ver-_. versibler spezi-
wesentliche ormationen) zu verber- | wendung <_jer ub_er- fischer Investiti-
Einfluss- gen/fehlerhaft darzu- tragenen finanziel- onen (Ubertra-
réfen stellen und fehlende len Mittel selbst ung finanzieller
9 Maoglichkeiten positive | unter Kostenauf- %/Iittgl)
Merkmal zu zeigen wendungen nicht
exakt beobachtbar
Entstehen- | Adverse Selektion;
des Problem | Kreditrationierung L Soe

Tab. 2 Informationsasymmetrien innerhalb einer Fremdfinanzierungs-
beziehung

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Picot et al. (2008), S. 77.

Da ein hoéheres Bonitatsrisiko von den Kreditgebern durch hdhere Zins-
forderungen kompensiert wird, kénnen aus den in Tab. 1 dargelegten ex

! Eine Prinzipal-Agenten-Beziehung wird dabei folgendermallen definiert:

-~ Whenever one individual depends ond te action of another, an agency
relationship arise. The indiviual taking the action is called the agent. The af-
fected party is the principal.”PRATT, KENNETH (1985), S. 2.

2 ygl. grundlegend zur Prinzipal-Agenten-Theorie JENSEN, MECKLING (1976),
FAMA, JENSEN (1983a), FAMA, JENSEN (1983b) sowie ARROW (1985), BARNEA ET
AL. (1985), S. 31, HEINKE (1998), S. 194-196, OEHLER, VOIT (1999), S. 696,
WIEBEN (2004), S. 20-21, FRANKE, HAX (2009), S. 458-459, HARTMANN-WENDELS
ETAL. (2010), S. 108-118.



ante Informationsasymmetrien (Hidden Characteristics) Anreize des
Kredithehmers zur Verbergung bzw. fehlerhaften Darstellung bonitatsre-
levanter Informationen einhergehen. Resultiert daraus eine nicht verlass-
liche Bonitatsbeurteilung potenzieller Kredithehmer von Seiten der Kapi-
talgeber und ist dementsprechend keine Differenzierung der Zinsforde-
rungen in Abhangigkeit des jeweiligen Bonitatsrisikos moglich, besteht
das Problem der adversen Selektion, wodurch die Gefahr eines Markt-
zusammenbruchs entstehen kann.*® Ferner zeigen STIGLITZ, WEISS
(1981), dass eine Einschrankung der Schadigungsmoglichkeiten von
Seiten der Kreditgeber nicht ausschliellich Gber erhéhte Zinsforderun-
gen erfolgt. Da dadurch weitere Fehlanreize zu einer Verschlechterung
der Kreditqualitdt einhergehen koénnen, erfolgt gem. STIGLITZ, WEISS
(1981) zum Schutz vor Schadigungsmdglichkeiten eine Einschrankung
der Kreditvergabe (Kreditrationierung) von Seiten der Kreditgeber.?* Ob-
gleich dadurch zwar eine vollstédndige Eliminierung der Probleme der ex
ante Qualitdtsunsicherheit nicht mdglich ist, kbnnen diese dennoch ver-
ringert werden.?

Probleme aus der asymmetrischen Informationsverteilung zwischen
Fremdkapitalgeber und -nehmer nach Vertragsabschluss resultieren aus
den Handlungsfreirdumen des Kapitalnehmers in Kombination mit einer
selbst unter Kostenaufwendungen nicht exakten Beobachtbarkeit bzw.
Verhinderung der Aktionen des Kredithehmers von Seiten der Kreditge-
ber. Diese Gegebenheit beglinstigt bei Interessendivergenz zwischen
Kreditgeber und -nehmer opportunistisches und kreditgeberschéadigen-
des Verhalten (Moral Hazard),® womit eine Verschlechterung der Ver-
mogensposition der Kreditgeber einhergehen kann.?’ Da diese Gege-
benheit wiederum von rationalen Kreditgebern in Form der Anpassung

% vgl. grundlegend AKERLOF (1970) sowie STIGLITZ, WEISS (1981), S. 408,
SPREMANN (1996), S. 698-699, HAX ET AL. (2001), S. 602, HEINKE, STEINER
(2007), S. 685, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 26, RuDOLPH (2006), S. 167-168.
STIGLITZ, WEISS (1981) zeigen, dass auch eine Erhéhung der Sicherungsanfor-
derungen an einen Kreditnehmer von Seiten eines Kreditgebers zu einer Nega-
tivauslese fihren kann. Vgl. STIGLITz, WEISS (1981), S. 394. Fir eine exemplari-
sche Darstellung der Negativauslese auf dem Fremdkapitalmarkt siehe HSUEH,
LIu (1993), S. 293-294.

#* vgl. grundlegend STIGLITZ, WEISS (1981), S. 408-409 sowie MILGROM, RO-
BERTS (1992), S. 153-154, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 26.

%5 \/gl. WAPPENSCHMIDT (2009), S. 26.

%6 Naheres zu Moral Hazard siehe ALCHIAN, WOODWARD (1988), S. 67-69.

7 Vigl. grundlegend JENSEN, MECKLING (1976), S. 308, ARROW (1985), S. 43-44
sowie ALCHIAN, WOODWARD (1988), S. 68-69, STEINER, KOLSCH (1989), S. 420,
SPREMANN (1990), S. 572, HARTMANN-WENDEL (1990), S. 229, HEINKE (1998), S.
195, WIEBEN (2004), S. 21-22, HEINKE, STEINER (2007), S. 684, FRANKE, HAX
(2009), S. 465-466.



der Zinsforderungen antizipiert wird, sprechen HARTMANN-WENDELS ET
AL. (2010) von einem adversen Verhalten. Da diesem Problem die glei-
che Ursache wie bei der Qualitdtsunsicherheit zugrundeliegt, besteht
auch hierbei die Gefahr der adversen Selektion.?®

Das Problem der Hidden Intentions”® entsteht einerseits daraus, dass
dem Kreditgeber die Absichten des Kreditnehmers vor Abschluss eines
Finanzierungskontraktes unbekannt sind und andererseits daraus, dass
aufgrund der Zukunftsunsicherheit nicht alle denkbaren Umweltzustande
und die dazu entsprechenden Verhaltensweisen wahrend einer Finan-
zierungsbeziehung ex ante in der Vertragsgestaltung bericksichtigt wer-
den kénnen. Infolgedessen besteht flir den Kreditgeber die Gefahr, dass
der Kreditnehmer die Vertragsliicken zu seinen Gunsten ausnutzt.*® Die
daraus entstehende Gefahr wird als Hold up bezeichnet (Raubiiberfall)*’
und resultiert aufgrund der Abhangigkeit des Kreditgebers von den
Handlungen des Kreditnehmers, da die Ubertragung finanzieller Mittel
fur den Kapitalgeber eine irreversible spezifische Investition®? darstellt.*
Aufgrund dieser Schadigungsmoglichkeiten werden rationale Kreditge-
ber diese Gegebenheit wiederum in Form von Misstrauenszuschlagen
bei der Festlegung ihrer Zinsforderung antizipieren.

Diese Ausflihrungen zeigen somit, dass die Kreditgeber die etwaigen
Schadigungsmoglichkeiten des Kreditnehmers antizipieren werden, wo-
durch sich opportunistische Verhaltensweisen fir einen Kredithnehmer
als nicht vorteilhaft darstellen.*® Aufgrund dieser Gegebenheit werden
Kreditnehmer Handlungen vornehmen, um den Kreditgeber von ihrer
Vertrauenswiurdigkeit zu Uberzeugen. Hierbei versuchen die Kreditneh-
mer, den Informationsstand der Kreditgeber anhand von Signaling-
Instrumenten freiwillig anzuheben. Im Rahmen dessen bermitteln die
Kreditnehmer den Kreditgebern Informationen bzgl. der fir die Kreditge-

%8 \/gl. HARTMANN-WENDELS ET AL. (2010), S. 116.

* Die Hidden Intentions nehmen gem. BREID (1995) eine Zwischenstellung zwi-
schen Hidden Information und Hidden Action ein. Aufgrund der Abgrenzungs-
schwierigkeiten finden die Hidden Intentions gem. BREID (1995) in den Agency-
Modellen keine gesonderte Beachtung. Naheres hierzu siehe BREID (1995), S.
825, GOBEL (2002), S. 103.

%0 vgl. BREID (1995), S. 825, SCHAFER (2002), S. 75.

1 Naheres zu Hold up siehe u.a. KLEIN ET AL. (1978), S. 302, ALCHIAN, WOOD-
WARD (1988), S. 67-68.

%2 Der Grad der Spezifitdt wird anhand einer Quasirente gemessen, die die Er-
tragsdifferenz zwischen bester- und nachstbester Ressourcenverwendung
misst. Vgl. KLEIN ET AL. (1978), S. 298-302 sowie grundlegend zu dem Begriff
der Spezifitat WILLIAMSON (1985), S. 52-56.

¥ Vgl. SCHAFER (2002), S. 75.

¥ Vgl. WAPPENSCHMIDT (2009), S. 27.



ber unbeobachtbaren Qualitdt der Aufgabenerfillung des Kreditneh-
mers.* Zusatzlich werden Kreditgeber MaRnahmen ergreifen, um den
Informationsvorsprung des Kredithehmers zu reduzieren. So kdnnen
bspw. die Risiken aus den Informationsasymmetrien vor Vertragsab-
schluss durch Screening-Aktivitaten reduziert werden, indem sich die
Fremdkapitalgeber glaubwiirdige Informationen bzgl. des Bonitatsrisikos
verschaffen und diese auswerten.*® Dagegen koénnen die Schadigungs-
moglichkeiten der Kreditgeber durch den Kreditnehmer nach Vertrags-
abschluss durch ein Uberwachungssystem sowie durch die Schaffung
eines Anreizsystems, welches eine Homogenisierung der Interessen des
Kreditgebers und -nehmers ermdéglicht, gemildert werden.*” Dement-
sprechend entstehen alleine durch Schadigungsmadglichkeiten innerhalb
einer Fremdfinanzierung sog. Agency-Kosten,*® die sich gem. JENSEN,
MECKLING (1976) aus i) Bonding Costs der Kredithnehmer, ii) Monitoring
Costs der Kreditgeber und den iii) Residual Loss zusammensetzen.*

3.2 Rating als Instrument zur Reduzierung von Agency- Prob-
lemen

Vor diesem Hintergrund wird im Folgenden analysiert, inwiefern eine Ra-
tingagentur zur i) Reduzierung der Informationsasymmetrien, ii) Schaf-
fung eines Anreizsystems, welches eine Nutzenmaximierung des Kredit-
nehmers bei gleichzeitiger Nutzenmaximierung des Kreditgebers ermdg-
licht und zur iii) Einschrankung der Schadigungsmadglichkeiten und somit
zur Reduzierung von Agency-Problemen und -kosten beitragen kann.*°

% vgl. grundlegend SPENCE (1973) sowie HEINKE, STEINER (2007), S. 686, PicoT
ET AL. (2008), S. 78, 82-83. Zusatzlich kénnte diesem Problem durch Seff Selec-
tion entgegnet werden. Hierbei stellt der Kapitalgeber dem Kapitalnehmer meh-
rere Vertragsausgestaltungen zur Auswahl. Durch die Wahl des Kredithehmers,
sich gem. seines Informationsstandes an eine bestimmte Alternative zu binden,
kann der Kreditgeber Rickschliisse auf die Informationslage des Kreditnehmers
ziehen. Vgl. HEINKE (1998), S. 198.

% vgl. grundlegend STIGLITZ (1975), ROTHSCHILD, STIGLITZ (1976) sowie HEINKE,
STEINER (2007), S. 686, PIcOT ET AL. (2008), S. 78, 83-85.

¥ Vgl. RUDOLPH (2006), S. 164, PICOT ET AL. (2008), S. 79-80, WAPPENSCHMIDT
(2009), S. 27.

* Die Agency Costs messen den Abstand zwischen der First-Best-Situation, in
der es zu einer Nutzenmaximierung beider Parteien kommt, und der Second-
Best-Situation, in der spezielle Anreiz-, Verhaltens-, Kontroll- und Sanktionsme-
chanismen in der Vertragsgestaltung implementiert werden. Vgl. grundlegend
JENSEN, MECKLING (1976), S. 308 sowie HEINKE, STEINER (2007), S. 686.

¥ vgl. JENSEN, MECKLING (1976), S. 308.

“0'vgl. HEINKE (1998), S. 199, HEINKE, STEINER (2007), S. 687. Vgl. zu weiteren
Méglichkeiten der Reduzierung von Agency-Problemen und -kosten u.a. Ru-
DOLPH (2006), S. 179-181.



3.2.1 Wirkung eines Ratings auf die Informationsverteilung

Inwiefern ein Rating eine Verringerung der Informationsasymmetrien
zwischen Kreditgebern und -nehmern ermdglicht, kann durch die Aus-
wirkung eines Ratings auf den Informationsstand der Marktteilnehmer
betrachtet werden.*’ Im Rahmen dessen differenziert WAGNER (1991)
die Kapitalmarktteilnehmer aufsteigend nach deren Informationsstand in
i) Basis, ii) Outsider, iii) Insider und iv) Kapitalnehmer. Dabei stellt i) den
Informationsstand aller Marktteilnehmer dar, der sich ohne Informations-
beschaffungsanstrengungen ergibt. Dagegen zahlen zu ii) jene Kapital-
geber, die zu ihrer Investitionsentscheidung Kosten fir die Investitions-
entscheidung aufwenden. Ferner wird der Bereich der nicht 6ffentlich
zuganglichen Informationen in iii) und iv) untergliedert. Wahrend iii)
Marktteilnehmer darstellen, die aufgrund ihrer Stellung (z.B. Bankmitar-
beiter) Zugang zu Informationen haben, die die Outsider selbst unter In-
formationsbeschaffungsanstrengungen nicht erreichen, verfigen iv) in
Bezug auf ihr Unternehmen tber den héchsten Informationsstand.*? Die
Auswirkung eines Ratings auf die einzelnen Marktteilnehmer wird in
Abb. 1 dargestellt.

100% -
2
8o  80% -
29 Kapitalnehmer
S < 60% -
s S Insider
g S 40% -
55 20% M Outsider
“— G
= 0% - M Basis

ohne Rating beauftragtes Rating

Abb. 1 Wirkung eines Ratings auf die Informationsverteilung

Quelle: Wagner (1991), S. 71.

Wie aus Abb. 1 hervorgeht, kann ein Rating zu einer Erh6hung des Ba-
sis- und des Outsider-Informationsstandes beitragen,*® wéahrend dage-
gen der Informationsstand der Insider und Kapitalnehmer konstant
bleibt. Dieser Abbau der Informationsasymmetrien zwischen Kreditgeber
und -nehmer basiert dabei auf der Annahme, dass Ratingagenturen Zu-

“TVgl. WAGNER (1991), S. 69-70, HEINKE, STEINER (2007), S. 687-688.

2 Vgl. WAGNER (1991), S. 69-70.

3 Im Vergleich zu anderen Finanzintermediaren (Banken, Investmentgesell-
schaften) ist die Zielgruppe der Ratingagenturen breiter, wodurch ein héherer
Anstieg des Informationsstands aller Marktteilnehmer durch Ratings verzeichnet
werden kann. Vgl. WASSMUTH (2004), S. 40.



gang zu Insider- und Kapitalnehmerinformationen haben.** Unter dieser
Pramisse erfolgt durch die Veréffentlichung eines Ratings auf dem Kapi-
talmarkt ein Abbau der nicht 6ffentlich verfligbaren Informationen, wo-
durch der Informationsvorsprung der Kreditnehmer verringert werden
kann. Infolge dieser Reduzierung der Informationsasymmetrien ist ein
Riickgang der in Kapitel 3.1 dargelegten Agency-Probleme zu erwarten.
Zu beachten gilt jedoch, dass das Ausmal} des Abbaus der Informati-
onsasymmetrien einerseits von der Art der Informationen auf denen ein
Rating basiert*® und andererseits von den Informationsiibermittlungs-
maoglichkeiten auf dem Kapitalmarkt abhangig ist. Letzteres diirfte somit
fur eine héhere Bedeutung eines Ratings bei mittelstandischen Unter-
nehmen sorgen.*

3.2.2 Rating als Signaling Instrument

Um die in Kapitel 3.1 dargestellten Probleme aus der asymmetrischen
Informationsverteilung zu verringern, kénnen Kredithehmer den Informa-
tionsstand der Kreditgeber durch ein Rating im Rahmen des Signaling
Ansatzes freiwillig anheben.*” Damit ein Rating jedoch als Signaling In-
strument herangezogen werden kann, muss dieses gewisse Vorausset-
zungen erfiillen.*® Infolgedessen muss das fiir den Glaubiger interessie-
rende Merkmal (wahre Bonitatsrisiko) schwer oder nicht beobachtbar
sein, dass eines geeigneten Signals dagegen leicht. Da Ratings regel-
mafig veroéffentlicht und von den Agenturen angepasst werden, kénnen

* Den Ratingagenturen wird bei beauftragten Ratings ein besserer Zugang zu
Unternehmensinformationen attestiert. Vgl. u.a. EVERLING (1991B), S. 310,
WASSMUTH (2004), S. 39-40.

* Selbst bei Ratings, die lediglich auf 6ffentlich zuganglichen Informationen ba-
sieren (z.B. unbeauftragte Ratings), ist eine Verringerung, wenn auch geringer
als bei beauftragten Ratings, zu erwarten. So dirfte sich der Informationsstand
der Basis bei kostenloser Bereitstellung eines Ratings erhéhen. Auch der Infor-
mationsstand der Outsider diirfte sich erhéhen, wenn den Ratingagenturen ge-
genlber diesen Marktteilnehmer Vorteile hinsichtlich der Informationsbeschaf-
fung und -auswertung attestiert werden kénnen. Treten diese Vorteile nicht auf,
dirfte sich dennoch deren Nutzen, bei gleichbleibendem Informationsstand, er-
héhen, wenn durch die Verwendung eines Ratings eine Kostensenkung der
Outsider einhergeht.

5 Vgl. WAGNER (1991), S. 78, WASSMUTH (2004), S. 39-40, HEINKE, STEINER
(2007), S. 688-689. Dies findet auch durch die Auffiihrungen von HO, MICHAELY
(1988) Bestatigung, die bei kleineren Unternehmen eine geringere Informati-
onseffizienz zugrundelegen. Naheres hierzu siehe HO, MICHAELY (1988), S. 54,
HEINKE (2005), S. 172.

7 Vgl. SPREMANN (1996), S. 721, HEINKE, STEINER (2007), S. 689, WIEBEN
(2004), S. 24, HEINKE (1998), S. 204.

8 Vgl. HEINKE (1998), S. 204, WIEBEN (2004), S. 24, HEINKE, STEINER (2007), S.
689.
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sie dieser Bedingung nachkommen.*”® Des Weiteren erfiillt das Rating
als Signal die Grundvoraussetzung einer negativen Korrelation zwischen
signalisierender Kreditnehmerqualitdt und den Erzeugungskosten fir ei-
ne gute Signalauspragung.® Ferner werden Kreditnehmer geringer Boni-
tatsrisiken einen positiven Nettoeffekt aus der Senkung der Fremdkapi-
talkosten und der Kosten fir die Initiierung eines Ratings erwarten, wo-
durch diese das Rating als Signaling-Instrument heranziehen werden.
Dagegen sind die Anreize der Initiierung eines Ratings fir Kredithehmer
hoher Bonitatsrisiken gering, da dadurch zuséatzlich zu den héheren Fi-
nanzierungskosten Ratinggebiihren anfallen. Infolge dieser Auffiihrung
wird es somit einem Kapitalgeber ermoglicht, von einem héheren Rating

1

auf eine bessere Kreditnehmerbonitit zu schlieBen,® wodurch ein Ra-

ting als Signal®

eine Marktseparierung ermdglicht, indem die Negativ-
auswahl in eine Positivauswahl transformiert werden kann.>® Dement-
sprechend kdénnen die aus der ex ante asymmetrischen Informationsver-
teilung resultierenden Probleme sowohl einer Kreditrationierung als auch
der adversen Selektion durch ein Rating verringert und im ldealfall sogar

verhindert werden.>

Zusatzlich werden den Ratings im Vergleich zu direkten Signalen, bei
denen die Informationsubermittiung direkt von den Kreditnehmern er-

folgt, Vorteile konstatiert.”> Diese werden in i) einer héheren Glaubwiir-

6

digkeit aufgrund einer gewissen Obijektivitat der Agenturen,®® ii) einer

9 Vgl. WAGNER (1991), S. 83.

% vgl. WAGNER (1991), S. 83, HEINKE (1998), S. 205-206,HEINKE, STEINER
(2007), S. 689.

*TVgl. HEINKE, STEINER (2007), S. 689.

*2 Das Rating stellt ein sekundar spezifisches Signal dar, welches im Vergleich
zu einem direkten Signal nicht direkt vom Kreditnehmer ausgeht, sondern durch
einen Intermediar produziert wird. Vgl. HEINKE (1998), S. 202-204, WAPPEN-
SCHMIDT (2009), S. 27.

%3 vgl. SPENCE (1976), S. 592.

* vgl. grundlegend SPENCE (1976), S. 592, sowie HEINKE (1998), S. 206, HEIN-
KE, STEINER (2007), S. 689. Empirische Untersuchungen bestatigen die Verrin-
gerung des Unsicherheitszuschlags, der einen Ausdruck fiir die mangelnde
Separierbarkeit der Kreditnehmer durch die Kreditgeber darstellt, indem den
Ratings ein Offenlegungswert konstatiert werden kann. Vgl. u.a. HSUEH, LIU
(1993), S. 300-301, sowie zu einer Ubersichtlichen Darstellung zum Informati-
onsgehalt von Ratings SCHATzLE (2011), S. 10-23.

°° Bei einem direkten/primaren Signal erfolgt die Informationsiibermittlung direkt
durch Aktivitdten von Seiten des Kreditnehmers. Zu einer Ubersicht der hierzu
moglichen Instrumente siehe u.a. HEINKE (1998), S. 202-203.

%% Da direkte Signale unmittelbar vom Kreditnehmer ibermittelt werden, besteht
dadurch die Gefahr einer zu positiven Darstellung der Kreditnehmerbonitat, wo-
durch Kreditgeber diesen Informationen lediglich nach Zertifizierung derselben
vertrauen. Vgl. HEINKE (1998), S. 206, HAX ET AL. (2001), S. 602. Empirisch
kann den Ratingagenturen eine Zertifizierungsfunktion, die gem. MILLON,
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umfassenden und systematischen Analyse des Kreditnehmers®’ sowie in
iii) einer indirekten Veroffentlichung von Insiderinformationen durch das
Rating, ohne diese dabei detailliert darzustellen,58 gesehen.

3.2.3 Rating als Screening Indikator

Im Gegensatz zum Rating als Signaling Instrument geht die Initiierung
eines Ratings innerhalb des Screening™ Ansatzes nicht vom informier-
ten Fremdkapitalnehmer, sondern vom uninformierten Fremdkapitalge-
ber aus, wohingegen die Zielsetzung der Generierung bonitatsrelevanter
Informationen Uber potenzielle Kredithehmer vor Vertragsabschluss bei
beiden Instrumenten identisch ist.°° Da jedoch die Gewinnung und Aus-
wertung von bonitatsrelevanten Informationen zur Beurteilung der Kre-
ditnehmerqualitat fir den Kapitalgeber Kosten verursachen, erweist sich
daher eine Ubertragung dieser Tétigkeit auf eine Ratingagentur als dko-
nomisch vorteilhaft, da diese durch ihre Ratinganalyse im Vergleich zu
eigenstandigen Screening Aktivitdten des Kapitalgebers Kosten- und
Qualitatsvorteile aufweisen kann.®'

Damit ein Rating jedoch als Screening Indikator herangezogen werden
kann, muss dieses wiederum gewisse Voraussetzungen erfillen. Diese
sind in i) der 6ffentlichen Beobachtbarkeit, ii) einem hohen Standardisie-
rungsgrad sowie iii) einer idealerweise Klassifizierung des Ratings in
Leistungs- und Qualitatsklassen zur Erhéhung der Aussagefahigkeit, zu
sehen.® Da ein Rating einerseits, wie in Kapitel 3.2.2 dargestellt, 6ffent-
lich beobachtbar ist und andererseits ein durch eine Ratingagentur stan-
dardisiertes Verfahren zur Beurteilung der wirtschaftlichen Lage und der
zukinftigen Zahlungsfahigkeit eines Kreditnehmers darstellt, dessen Er-
gebnis gemal den Ratingkategorien in Qualitats- und Leistungsklassen

THAKOR (1985) die primare Funktion eines Informationsintermediars darstellt,
konstatiert werden, indem durch ein Rating der Misstrauenszuschlag innerhalb
der Finanzierungskosten sinkt. Vgl. MILLON, THAKOR (1985), S. 1416 und zur
empirischen Analyse des Zertifizierungswerts eines Ratings u.a. HSUEH,
KIDWELL (1988), S. 52, HEINKE (2000), S. 331 sowie zu einer Ubersicht des In-
formationswert eines Ratings SCHATZLE (2011), S. 10-23.

" \Vgl. WAGNER (1991), S. 84, HEINKE, STEINER (2007), S. 690.

% Vgl. GoH, EDERINGTON (1993), S. 2002, HEINKE, STEINER (2007), S. 690,
WAPPENSCHMIDT (2009), S. 29.

9 vgl. grundlegend STIGLITZ (1975) sowie GOBEL (2002), S. 110-112.

% vgl. grundlegend STIGLITZ (1975) sowie WAGNER (1991), S. 84, GOBEL (2002),
S. 110-112, WIEBEN (2004), S. 25-26.

® vgl. grundlegend BENSTON, SMITH, JR. (1976), DIAMOND (1984) sowie OEH-
LER, VOIT (1999), S. 968, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 29 und zu einer detaillier-
ten Darstellung der Anwendbarkeit des Modells von DIAMOND (1984) siehe KLEY
(2003), S. 233-234.

®2 \/gl. WAGNER (1991), S. 85.
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eingeteilt wird,®® kann ein Rating die Voraussetzungen eines Screening-
Indikators erflillen. Zu beachten gilt jedoch, dass selbst bei der Erflillung
dieser Kriterien eine Delegation der Screening-Aktivitaten der Kapitalge-
ber auf eine Ratingagentur erst erfolgt, wenn die Kreditgeber den Agen-
turen eine glaubwiirdige Bonitatseinschitzung attestieren.®* Wird den
Ratings im Rahmen dessen eine gewisse Glaubwirdigkeit von Seiten
der Kreditgeber beigemessen, so ermdglicht ein Rating dem Kapitalge-
ber, potenzielle Kapitalnehmer nach deren Bonitatsrisiko zu klassifizie-
ren.® Durch diese Gegebenheit wird, wie auch schon beim Signaling-
Ansatz, eine Marktseparierung durch Screening anhand eines Ratings
erreicht und somit der Problematik der adversen Selektion® und einer
Kreditrationierung®” aufgrund der ex ante Informationsasymmetrien ent-
gegnet.®®

Da ein Rating jedoch durch den Kreditnehmer initiiert wird, welcher die
Kosten der Ratingerstellung zu tragen hat, ist ein Rating eher als
Signaling-Instrument zu sehen.®

3.2.4 Rating zur Verringerung der ex post Informationsasymmet-
rien

Damit ein Rating zuséatzlich zur Reduzierung der Gefahren aus den ex
post Informationsasymmetrien (Moral Hazard und Hold up) herangezo-
gen werden kann, muss es zur Schaffung eines Anreizsystems und zur
Einschrankung der Schadigungsmdglichkeiten des Kreditnehmers her-
angezogen werden kénnen.”

Die Zielsetzung der Schaffung eines Anreizsystems besteht in der Inte-
ressenangleichung zwischen Kreditgeber und -nehmer, indem der Kapi-
talnehmer durch Handlungen gleichzeitig seinen Nutzen und den des
Kapitalgebers maximiert und somit eine pareto-optimale Risikoverteilung

63 Vgl. zu den Ratingsymbolen und Kategorien Kapitel 2.2 sowie Anhang 2 und
Anhang 3.

% Vgl. WAGNER (1991), S. 87. Die Glaubwiirdigkeit eines Ratings kann dabei di-
rekt durch die Ratingagentur beeinflusst werden, indem diese i) ein ethisches
Verhalten, ii) eine Unabhangigkeit sowie iii) eine professionelle Sorgfalt bei der
Beurteilung eines Kreditnehmers sicherstellt. Vgl. KLEY, PAPE (2004), S. 923.
Naheres zu weiteren Einflussfaktoren siehe KLEY, PAPE (2004), S. 923-925.

% vgl. HEINKE, STEINER (2007), S. 690

% vgl. grundlegend AKERLOF (1970) sowie Kapitel 3.2.1.

%7 vgl. grundlegend STIGLITZ, WEISS (1981) sowie Kapitel 3.2.1.

% vgl. PARTNOY (1999), S. 631.

%9 \Vgl. WAPPENSCHMIDT (2009), S. 29.

2 vgl. HEINKE (1998), S. 199, HEINKE, STEINER (2007), S. 691-692.
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entsteht.”’ Solch eine First-Best-Lésung, in welcher Moral Hazard Prob-
leme nicht mehr existieren, ist jedoch kaum erreichbar.”? Dennoch kén-
nen durch die Implementierung eines Systems der Informationstibermitt-
lung Anreize zu Verhaltensweisen des Kapitalnehmers geschaffen wer-
den, die im Sinne des Kapitalgebers sind. Bedingung flir ein solches
System der Informationsiibertragung innerhalb einer Fremdfinanzie-
rungsbeziehung ist, dass bei unzureichender Informationsiibermittlung
des Kapitalnehmers demselben ein materieller Schaden zugefiigt wer-
den kann. Infolgedessen stellen Ratings einen solchen Sanktionsme-
chanismus dar, da diese die erwarteten Kapitalkosten eines Kreditneh-
mers beeinflussen kénnen.” Da sich durch die Initiierung eines Ratings
von Seiten des Kredithehmers selbiger zur Ubermittlung von umfassen-
den und korrekten bonitatsrelevanten Informationen zur Ratingagentur
verpflichtet, verfligt eine Ratingagentur bei nicht sachgerechter Informa-
tionsiibermittlung einerseits Uber die Mdoglichkeit der Veréffentlichung
des Ratings auf Basis offentlich zuganglicher Informationen. Dadurch
besteht flir einen Kredithehmer die Gefahr, dass dieses Rating geringer
ausfallt und somit zu einer Erhéhung der Finanzierungskosten des Kre-
ditnehmers fiihren kann.” Andererseits verfiigt eine Ratingagentur iiber
die Méglichkeit, ein bereits existierendes Rating zurlickzuziehen, was flr
die Kapitalgeber ein negatives Signal darstellt. Da somit das Zuriickhal-
ten bonitatsrelevanter Informationen von Seiten des Kredithehmers mit
Sanktionen in Form von steigenden Finanzierungskosten verbunden ist,
gehen dadurch Anreize zu richtiger und ausreichender Informations-
Ubermittlung von Seiten des Kredithehmers zu einer Ratingagentur aus.
Dementsprechend kann eine Ratingagentur zum Abbau der ex post In-
formationsasymmetrien zwischen Kreditgebern- und -nehmern beitra-

gen.”

"TVgl. BARNEA ET AL. (1985), S. 27, HEINKE, STEINER (2007), S. 691.

’2\/gl. BLICKLE-LIEBERSBACH (1990), S. 15, HEINKE, STEINER (2007), S. 691.

3 Vgl. HEINKE, STEINER (2007), S. 691 sowie zu dem empirischen Zusammen-
hang zwischen Rating und den Fremdkapitalkosten/Bonitatsrisikopramien Kapi-
tel 3.1.2.1 sowie Anhang 4.

" Vgl. WIEBEN (2004), S. 25, HEINKE, STEINER (2007), S. 691, WAPPENSCHMIDT
(2009), S. 29-30. Ratings, die lediglich auf 6ffentlich zuganglichen Informationen
basieren (z.B. unbeauftragte Ratings), fallen im Vergleich zu beantragten Ra-
tings, die zusatzliche Insiderinformationen beriicksichtigen, geringer aus. Vgl.
u.a. POON (2003), S. 612 sowie zu moglichen Griinden fir diese Gegebenheit
BANNIER ET AL. (2010), S. 286-287.

7% Vigl. WIEBEN (2004), S. 25, HEINKE, STEINER (2007), S. 691, WAPPENSCHMIDT
(2009), S. 29-30.
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Des Weiteren kénnen die ex post Informationsasymmetrien und die da-
durch resultierenden Gefahren fur einen Kreditgeber durch eine Ein-
schrankung der Handlungs- und Schadigungsmaéglichkeiten des Kredit-
nehmers reduziert werden.”® Da durch die Ratingagenturen selbst ohne
expliziten Auftrag eine Uberwachung des Kreditnehmers erfolgt,”” kon-
nen demzufolge die Handlungs- und Schadigungsmdglichkeiten eines
Kreditnehmers verringert werden.’”® Treten somit aktuelle Veranderun-
gen auf, die Auswirkungen auf die Kreditnehmerqualitdt haben kénnen,
so kann das Rating einerseits sofort angepasst werden oder es kann
andererseits durch das Hinzufiigen des Emittenten bzw. der Emission
zur Uberwachungsliste’ eine weitere Detailanalyse des Kredithehmers
erfolgen.?’ Innerhalb dieser Detailanalyse werden einerseits Informatio-
nen des Kreditnehmers angefordert und andererseits Gesprache mit
dem Kreditnehmer gefiihrt. Infolgedessen erhalt eine Ratingagentur wie-
derum Zugang zu unternehmensinternen Informationen, um dadurch die
Auswirkungen dieser Neuerung auf die Kreditnehmerqualitat und somit
auf das Rating bestimmen zu kénnen.?' Im Rahmen dessen sehen BooT
ET AL. (2006) im Instrument der Uberwachungsliste das Zustandekom-
men eines impliziten Vertrags zwischen Ratingagentur und Uberwach-
tem Kreditnehmer. Innerhalb dieses Vertrags wird den Ratingagenturen
eine aktive Monitoring Funktion konstatiert. Dies wird dadurch begrin-
det, dass bei Auftreten eines Ereignisses, welches sich negativ auf die
Kreditqualitat und somit auf das Rating niederschlagen kann, durch das
Prozedere der Uberwachungsliste die Aktionen des Kapitalnehmers zur

’® Eine vollstandige Angleichung des Informationsstandes zwischen Kreditgeber
und -nehmer wiirde zu einer Eliminierung der Spezialisierungsvorteile fiihren.
Obgleich ein Uberwachungssystem nicht zur ganzlichen Lésung der Prinzipal-
Agenten-Probleme beitragen kann, kann dadurch dennoch eine Reduzierung
der Agency-Problemen erfolgen. Vgl. HEINKE, STEINER (2007), S. 691.

" Im Rahmen der regelmaRigen Uberwachung erhélt eine Ratingagentur i) Zwi-
schen- und Jahresberichte sowie weitere relevante Informationen und ii) Infor-
mationen Uber die aktuelle Entwicklung anhand persénlicher Gesprache mit den
Kreditnehmern. Naheres hierzu siehe u.a. DIMITRAKOPOULOS, SPAHR (2004), S.
215.

8 Vgl. HEINKE, STEINER (2007), S. 691-692. Die Uberwachung erfolgt ohne expli-
ziten Auftrag des Kapitalnehmers mindestens ein Jahr lang. Danach entschei-
det der Kreditnehmer selbst, ob eine weitere Kontrolle durch die Ratingagentur
vorgenommen werden soll. Vgl. DIMITRAKOPOULOS, SPAHR (2004), S. 215.

”® Durch das Hinzufiigen zur Uberwachungsliste zur detaillierten Uberpriifung
des Kreditnehmers wird die Tendenz einer méglichen Ratinganderung durch i)
(+) Upgrade, ii) (-) Downgrade oder iii) nicht eindeutig, gekennzeichnet. Vgl.
REICHLING ET AL. (2007), S. 62, S&P (2010A), S. 23, MoobY's (2009b), S. 52,
FITCH (2010), S. 48.

8 \/gl. DIMITRAKOPOULOS, SPAHR (2004), S. 215.

81 Vgl. KEENAN ET AL. (1998), S. 3.
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Wiederherstellung des einstigen Ratings von den Ratingagenturen
Uberwacht und somit deren Handlungsspielraum eingeschrankt werden
kann.®? Des Weiteren wirkt auch hierbei das oben dargelegte
Anreizsystem, denn wenn die Handlungen des Kapitalnehmers nach ei-
nem Ereignis, welches sich negativ auf die Bonitat eines Kreditnehmers
niederschlagen kann, nicht erfolgreich sind, droht eine Abstufung des
Ratings und somit eine Erhdhung der Kapitalkosten des Kreditnehmers.
Dementsprechend kann den Ratingagenturen eine Monitoring Funktion
beigemessen werden, indem diese den Handlungsspielraum und somit
die Schadigungsmadglichkeiten des Kredithehmers durch die regelmafi-
ge Uberwachung einschranken. Folglich kann die freiwillige Einschran-
kung der Handlungsmdglichkeiten in Kombination mit dem Zwang zur
Ubermittlung bonitétsrelevanter Informationen an eine Ratingagentur
von Seiten des Kredithehmers zu einer Verringerung der Moral Hazard-
und Hold up Gefahr beitragen. Zu beachten gilt jedoch, dass ein Rating-
system hierflir die Voraussetzung der Transparenz und der validen Ab-
bildung der Kreditrisiken erfiillen muss.®® Werden die Voraussetzungen
erflllt, so kann es fir einen Kreditgeber 6konomisch von Vorteil sein,
neben den Screening-Aktivitdten zusatzlich die Uberwachung des Kapi-
talnehmers auf eine Ratingagentur zu delegieren, da eine Ratingagentur
im Vergleich zu einzelnen Kreditgebern geringere Informations- und
Uberwachungskosten aufweist.®*

3.3 Zusétzliche Prinzipal-Agenten-Beziehungen unter Beriick-
sichtigung von Ratingagenturen

Wie in Kapitel 3.2 dargestellt, kbnnen Ratings zu einer Verringerung der
Agency-Probleme zwischen Kreditgebern und -nehmern beitragen. Zu
beachten gilt jedoch, dass hierbei eine glaubwiirdige Informationsiiber-
tragung der Ratingagenturen auf die Kreditgeber zugrundegelegt wurde.
Da allerdings durch eine Ratingagentur in der Funktion eines
Informationsintermediars weitere Prinzipal-Agenten-Beziehungen (siehe
Abb. 2) entstehen, kénnen daraus wiederum Agency-Probleme resultie-
ren. Infolgedessen stellt sich die Verwendung von Ratings erst als 6ko-

8 vgl. BoOT ET AL. (2006), S. 91-94 sowie zu einer Auswertung empirischer Ar-
beiten bzgl. des Informationsgehalts von Ankiindigungen einer Ratingagentur
zur Hinzufiigen eines Kreditnehmers auf die Uberwachungsliste SCHATZLE
(2011), S. 15-23.

8 vgl. WIEBEN (2004), S. 25, HEINKE, STEINER (2007), S. 692, WAPPENSCHMIDT
(2009), S. 29-30.

# Vgl. grundlegend DiAMOND (1984) sowie HEINKE, STEINER (2007), S. 693,
WAPPENSCHMIDT (2009), S. 30.
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nomisch vorteilhaft dar, wenn die dadurch erzielbare Senkung der Agen-
cy-Kosten zwischen Kreditgeber und -nehmer nicht durch neu entste-
hende Agency-Kosten (iberkompensiert werden.®

P A
> | Kapitalnehmer

Kapitalgeber

A
b

P A P A

Kapitalgeber {—}_{—}- Kapitalnehmer

A:Agent P:Prinzipal

Abb. 2 Zuséatzliche Prinzipal-Agenten-Beziehungen unter Berlicksichti-
gung von Ratingagenturen

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an
Heinke, Steiner, (2007), S. 694.

Im Folgenden erfolgt daher eine Analyse méglicher Probleme, die durch
die Zwischenschaltung einer Ratingagentur innerhalb einer Fremdfinan-
zierungsbeziehung resultieren kdnnen. Die Untersuchung beschrankt
sich jedoch auf Beziehung zwischen Ratingagentur und Kapitalgeber.
Aufbauend auf dieser Darstellung wird betrachtet, inwiefern Mechanis-
men vorherrschen, die aus dieser Beziehung resultierende zusatzliche
Agency-Probleme verringern oder verhindern kénnen.

3.3.1 Kreditgeber und Ratingagentur

Durch die Delegation der Screening-Aktivitaten des Kapitalgebers (Prin-
zipal) auf eine Ratingagentur (Agent) kdnnen erneut Agency-Probleme
resultieren.®® Obgleich die Initierung eines Ratings durch den Kredit-
nehmer erfolgt und somit zwischen Ratingagentur und Kapitalgeber kein
Vertrag im rechtlichen Sinne zustande kommt,®” fungiert eine Rating-
agentur dennoch als Agent des Kreditgebers. Dabei herrscht auch in-
nerhalb dieser Beziehung eine asymmetrische Informationsverteilung.
Infolgedessen besteht fiir den Kreditgeber ex ante das Problem der Hid-
den Characteristics, da dieser vor der Entscheidung der Bertiicksichti-
gung eines Ratings innerhalb seiner Anlageentscheidung weder die
Qualifikation noch die Fachkenntnisse einer Ratingagentur einschatzen

8 Vgl. HEINKE (1998), S. 215, WIEBEN (2004), S. 26, WAPPENSCHMIDT (2009), S.
31.

8 \gl. WIEBEN (2004), S. 26, HEINKE, STEINER (2007), S. 694.

8 Vgl. WIEBEN (2004), S. 26.
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kann. Daneben entsteht aus den Informationsasymmetrien zwischen
Kreditgeber und Ratingagentur das Problem der Hidden Action, welches
aus einer mangelnden Beobachtbarkeit des Verhaltens einer Agentur
resultiert.®® Da sich die Uberpriifung der Qualitét eines Ratings durch die
Kreditgeber als dufRerst schwierig darstellt und hohe Kosten verursachen
wiirde, besteht aus diesen mangelnden Uberwachungsméglichkeiten
des Kreditgebers die Gefahr des opportunistischen Verhaltens von Sei-
ten einer Ratingagentur. Ferner besteht flir die Kreditgeber ex post das
Problem der Hidden Intention, das aus einer fehlenden Beobachtbarkeit
der Zukunftsabsichten einer Ratingagentur resultiert.

Demzufolge besteht die Gefahr, dass die Kreditgeber den Ratingagentu-
ren eine vertrauenswirdige Informationsiibermittiung Uber die Bonitat
eines Kreditnehmers aberkennen, sodass das Rating als Instrument zur
Verringerung der Agency-Probleme aus einer Finanzierungsbeziehung
fur die Kreditgeber an Bedeutung verliert und somit als Signaling-
Instrument fiir die Kreditnehmer uninteressant wird.*

Im Folgenden werden daher Aspekte dargelegt, die einer glaubwirdigen
Ubermittlung von bonitatsrelevanten Informationen iiber einen Kredit-
nehmer durch die Ratingagenturen entgegenstehen kdénnen.

3.3.2 Abhéangigkeit einer Ratingagentur vom Kreditnehmer

Aus der Gegebenheit, dass die Beauftragung und Entlohnung einer Ra-
tingerstellung i.d.R. durch den Kapitalnehmer erfolgt, kann eine Abhan-
gigkeit einer Agentur von dem zu beurteilenden Kreditnehmer resultie-
ren. Infolgedessen besteht flir den Kreditgeber die Gefahr einer zu posi-
tiven Ratingerstellung (Moral Hazard), da eine Ratingagentur als ge-
winnorientiertes Unternehmen an Mandaten fir die Beurteilung weiterer
Emissionen interessiert sein diirfte.?’ Erfolgt jedoch aufgrund dieser Inte-
ressenkonflikte eine zu positive Bonitatsdarstellung des Kreditnehmers,
kénnen letztlich die Informationsasymmetrien zwischen Kreditgeber und

8 \gl. v. RANDOW (1996), S. 554, HEINKE (1998), S. 226-227.

8 vgl. HEINKE (1998), S. 225-227.

% vgl. WIEBEN (2004), S. 26, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 31.

T vgl. HOFFMANN (1991), S. 105, v. RANDOW (1996), S. 551, SEC (2003), S. 41,
WIEBEN (2004), S. 27, FROST (2007), S. 479, HEINKE, STEINER (2007), S. 694-
695, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 31. Zusatzlich besteht die Gefahr der Beeinf-
lussbarkeit der Ratinganalysten durch den zu beurteilenden Kredithehmer. Da-
durch kann die Informationsiibertragungskompetenz fiir den Kreditgeber einge-
schrankt werden, sobald ein Analyst sich aufgrund von Manipulationen (z.B.
durch Spenden, etc.) des Kredithehmers nicht den versprochenen Zugang zu
unternehmensinternen Informationen verschafft. Vgl. HEINKE, STEINER (2007), S.
695.
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-nehmer nicht abgebaut werden. Bei einer Antizipation dieser Moglich-
keit durch die Kreditgeber werden diese den Unsicherheits- und Miss-
trauenszuschlag bei der Ausgestaltung der Finanzierungskonditionen
folglich nicht verringern.®?

Um dieser Moral Hazard-Gefahr von Seiten einer Agentur zu entgegnen,
missten Ratingagenturen ihrerseits Signaling-Aktivitdten unternehmen,
um ihre Unabhangigkeit und somit eine korrekte Informationsibermitt-
lung bestéatigen zu kénnen.*®

Des Weiteren kdnnte der dargelegten Problematik durch eine veranderte
Entgeltpolitik entgegnet werden, indem die Ratingnutzer das Rating
durch Subskriptions- oder Abonnementsgeblihren bezahlen. Infolgedes-
sen waren die Ratingagenturen von den Kapitalgebern abhéngig, fir die
sie glaubwiirdige Ratings erstellen.** Dies ist jedoch als problematisch
zu sehen, da ein Rating nach Verdéffentlichung ein freies Gut darstellt
und somit nicht nur dem Subskribenten zur Verfiigung steht.”® Selbst
wenn der Nutzerkreis eingeschrankt werden kdnnte, bleibt fragwirdig,
inwiefern dies 6konomisch von Vorteil ware, da einerseits der Kredit-
nehmer an einer weiten Verbreitung seines Ratings interessiert ist, damit
dessen Bekanntheit und somit die Liquiditdts- und Markttiefe erhoht
werden und somit zu einer Verringerung des Platzierungsrisikos einer
Neuemission beitragen kann.*® Andererseits ware der Informationsstand
der Kreditgeber durch eine Einschrankung des Nutzerkreises von einer
Subskription abhéangig, wodurch ein Informationsgefélle zwischen po-
tenziellen Kreditgebern entstehen wiirde.®” Zusétzlich besteht bei der
Erhebung von Subskriptionsgebiihren die Gefahr, dass dadurch gut
ausgebildete Analysten nicht vergltet werden kdénnen, wodurch eine
Senkung der Ratingqualitat einhergehen konnte.*®

Ein moglicher Interessenkonflikt und die daraus resultierenden Gefahren
eines opportunistischen Handelns der Agenturen kann jedoch durch i)
die begrenzte Anzahl an Agenturen, ii) deren grof3en Kundenstamm und
iii) relativ starre Strukturen der Ratinggebiihren, entgegnet werden.*

92 \/gl. WIEBEN (2004), S. 28, HEINKE, STEINER (2007), S. 695.

9 Vgl. SMITH, WALTER (2002), S. 289-290, HEINKE, STEINER (2007), S. 695.

% Vgl. HEINKE, STEINER (2007), S. 695.

% \gl. EVERLING (1991a), S. 298-299, FROST (2007), S. 478-479, HEINKE, STEI-
NER (2007), S. 695, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 31.

% vgl. HOFFMANN (1991), S. 37, HEINKE, STEINER (2007), S. 695. Fiir eine detail-
liertere Darstellung siehe HOFFMANN (1991), S. 36-37.

9 vgl. WIEBEN (2004), S. 28.

% Vgl. FROST (2007), S. 479.

% Vgl. WAPPENSCHMIDT (2009), S. 31-32.
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Zusatzlich konnten bislang auch empirische Studien keine Hinweise fiir
magliche Interessenkonflikte entdecken.'®

Zu beachten gilt jedoch, dass das steigende Angebot von entgeltlichen
Nebengeschéaften und Beratungsleistungen (z.B. Informationsveranstal-
tungen, Rating Advisory, etc.) durch Ratingagenturen zu einer Erhéhung
der Interessenkonflikte beitragen kann.’' Diese Problematik gilt es be-
sonders beim Ratingprozess von strukturierten Finanzprodukten zu be-
achten, bei denen den Ratingagenturen im Zuge der Subprime Krise
verstarkt Interessenkonflikte attestiert werden.'® Mégliche Interessen-
konflikte und die damit einhergehenden Moral Hazard-Gefahren im Be-
reich der strukturierten Finanzprodukte wurden dabei durch die Abhéan-
gigkeit der Agenturen von diesem Geschaftsbereich verstarkt, da der
Umsatz der Agenturen bis vor Ausbruch der Finanzkrise zu rd. 40 %'%
aus diesem Bereich stammte. Da zusatzlich ein erhdhter Bedarf an gu-
ten Ratings fur strukturierte Finanzprodukte herrschte, unterlagen die
Ratingagenturen dem Anreiz der Vergabe von unrealistischen Risikoein-
schatzungen, da die Emittenten bei geringerem Rating (meist Invest-
ment Banken) diese Ratingagentur zur Bonitatsbewertung der struktu-
rierten Finanzprodukte nicht mehr herangezogen hatten.'™ So ist zu-
mindest im Bereich der Beurteilung der strukturierten Finanzprodukte
fragwurdig, inwiefern die Agenturen durch diese Abhéangigkeit im Sinne
der Kreditgeber gehandelt haben. Infolge dieser Kritik bleibt abzuwarten,
ob die Glaubwirdigkeit der Ratings durch die Anstrengungen der Agen-

1% CoviTz, HARRISON (2003) sehen im Reputationsmechanismus Anreiz zur Er-
stellung korrekter Ratings. Vgl. CoviTz, HARRISON (2003), S. 23 sowie naheres
zum Reputationsmechanismus Kapitel 3.4

191 vgl. SEC (2003), S. 42, WIEBEN (2004), S. 27-28, FROST (2007), S. 480,
WAPPENSCHMIDT (2009), S. 32.

192 yvgl. hierzu u.a. MASON, ROSNER (2007), S. 1, COVAL ET AL. (2009), S. 21. Da-
gegen sah das Committee on the Global Financial System (CGFS) noch vor
Ausbruch der Finanzkrise beim Ratingprozess strukturierter Finanzprodukte im
Vergleich zum Ratingprozess normaler Schuldtitel kein hoheres Potenzial fur In-
teressenkonflikte. Vgl. BIS (2005), S. 26.

193 ygl. MooDpY's (2007), S. 5 . Im vierten Quartal 2009 ist der Umsatzanteil der
strukturierten Finanzprodukte bei MoobDy's auf rd. 31 % gesunken. Vgl.
MoobY's (2010c), S. 39.

1% yvgl. CROTTY (2009), S. 566. SKRETA, VELDKAMP (2009) zeigen in einem theo-
retischen Modell, dass die Vergabe von zu guten Ratings (Rating I/nflation) im
Bereich der strukturierten Finanzprodukte auf ihre Komplexitdt und auf das Ra-
ting Shopping der Emittenten zuriickzuflihren ist. Vgl. SKRETA, VELDKAMP
(2009), S. 691.
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5

turen zur Vermeidung von Interessenkonflikten'® wieder hergestellt

werden kann.
3.3.3 Ausnutzung von Insiderwissen

Durch die Beauftragung einer Ratingagentur zur Bonitatseinschatzung
eines Kreditnehmers erhalten die Analysten der Ratingagentur vertrauli-
che Informationen, die sie den Kreditgebern in Form eines Ratings zur
Verfuigung stellen. Da diese Insiderinformationen jedoch zur Verbesse-
rung des eigenen Anlageerfolgs der Ratinganalysten am Kapitalmarkt
beitragen kann, besteht durch den Zugang zu Insiderinformationen die
Gefahr opportunistischer Handlungen durch die Agenturen.’® Folglich
kénnten dadurch die Informationsasymmetrien zwischen Kreditgeber
und -nehmer nicht abgebaut werden. Da Ratingagenturen jedoch i) am
Kapitalmarkt nicht selbst als Kapitalgeber fungieren,'®” ii) kapitalméaRig
nicht mit einem Kreditinstitut verbunden sind und iii) strikte Geheimhal-
tungspflichten mit den Kreditnehmern getroffen werden,'®® wird die Be-

deutung dieser Problematik verringert.'®

Eine weitere, aus der Insiderproblematik resultierende Gefahr besteht in
einer moglichen selektiven Weitergabe von Insiderinformationen durch
die Ratingagenturen an bestimmte Gruppen (z.B. Abonnementen) von

% wodurch diese einen Informationsvorteil erreichen, den

Ratingnutzern,
sie zulasten anderer Kapitalgeber ausnutzen kénnten.'"! Obgleich dieser

Problematik durch das zeitgleiche Publizieren von Ratings und den da-

195 Bspw. wird ein Ombudsmannbiiro errichtet und es erfolgt eine rechtlich ope-

rationelle Trennung des Geschéftsbereichs der Ratingdienstleistungen und ihrer
Analysten von den lbrigen Geschéaftsbereichen. Vgl. u.a. S&P (2008b),
MoobY's (2010b), S. 11.

1% Die Moral Hazard Gefahr wird zusatzlich durch die Marktmacht der Rating-
agenturen beglnstigt. Folgt der Informationsbereitstellung einer Agentur dem-
nach eine Marktreaktion, so kann durch eine gezielte Informationsiibertragung
der Nutzen des Verbreitens erhdht werden. Vgl. HEINKE, STEINER (2007), S. 695-
696.

197 MiLLON, THAKOR (1985) zeigen anhand eines theoretischen Modells, dass /-
formation Gathering Agencies, unter welche auch Ratingenturen subsumiert
werden kénnen, zu einer Verringerung der Moral Hazard Gefahren beitragen
kénnen, wenn diese nicht als Kapitalgeber auf dem Kapitalmarkt fungieren. Vgl.
grundlegend MILLON, THAKOR (1985), S. 1403 sowie WAPPENSCHMIDT (2009), S.
32.
1% Durch das Einrichten von Chinese Walls sollen vertrauliche Informationen
auch nicht an andere Geschéaftseinheiten weitergeben werden. Vgl. S&P
(2008a), S. 17.

199 \/gl. WAPPENSCHMIDT (2009), S. 32.

1% ygl. SEC (2003), S. 35-36, FROST (2007), S. 477, WAPPENSCHMIDT (2009), S.
32.

Vgl WIEBEN (2004), S. 29.
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zugehdrigen Kurzkommentaren sowohl an Abonnementen als auch an
die restlichen Kapitalmarktteilnehmer entgegnet wird, ist der ausschlief3-
liche Zugang zu Hintergrundinformationen (z.B. Ratingbegriindung,
Branchenanalysen) der Subskribenten im Kontext dieser Betrachtung
problematisch zu sehen." Da jedoch die Unternehmen aufgrund der
gesetzlichen Pflicht der Ad hoc Publizitdt wesentliche kursbeeinflussen-
de Informationen unmittelbar verdffentlichen miissen,'™ kénnen die Ge-
fahren einer selektiven Informationsweitergabe durch die Ratingagentu-
ren verringert werden.' Im Rahmen dessen muss jedoch beachtet wer-
den, inwieweit eine funktionierende Ad hoc Publizitat die Informations-

iibertragungskompetenz der Ratingagenturen einschrankt.''®

3.3.4 Mangelnder Ressourceneinsatz

Da es sich bei Ratingagenturen um privatwirtschaftliche Unternehmun-
gen handelt, besteht die Gefahr, dass diese eine Kostensenkung oder
Gewinnsteigerung zu Lasten der Ratingqualitat und -aktualitdt zu errei-
chen versuchen.""® Erfolgt die Ratingiiberwachung'"’ dementsprechend
durch eine unzureichende Anzahl an Analysten oder findet die Rating-
Uberwachung anhand eines Kennzahlensystems, basierend auf Jahres-
und Quartalabschliissen, statt, kann einem Rating eine eingeschrankte
Aktualitadt und Qualitat konstatiert werden.''® Des Weiteren besteht die
Gefahr einer mangelnden Aktualitdt und Qualitat bei der Beurteilung in-
ternationaler Kredithehmer, wenn ein bewusster Verzicht des Erwerbs
von ortsspezifischen Fachkenntnissen bei der Bonitatsbewertung inter-

112 y/gl. FROST (2007), S. 477, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 32.

"3 vgl. WIEBEN (2004), S. 29, HEINKE, STEINER (2007), S. 696. Unternehmen
missen gem. § 13 WpHG auch eine bevorstehende Ratingherabstufung be-
kanntgeben. Vgl. 0.V. (2004). Da diese durch die Ratingagentur im Falle eines
Hinzufiigens zur Uberwachungsliste erfolgt, indem die mégliche Richtung einer
Ratinganderung angezeigt wird, wird dadurch die Informationsiibermittlungs-
funktion nicht erheblich eingeschrankt.

"4 vgl. WIEBEN (2004), S. 29, HEINKE, STEINER (2007), S. 696, WAPPENSCHMIDT
(2009), S. 32-33.

% vgl. HEINKE, STEINER (2007), S. 696. Die Verdffentlichung von Risiken eines
Unternehmens und nicht wesentliche Einzelinformationen sind von dem Ad hoc
Gesetz ausgeschlossen, obgleich sie fiir die Kreditgeber interessant sein kdn-
nen. Vgl. WIEBEN (2004), S. 29.

118 y/gl. WIEBEN (2004), S. 29, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 33.

"7 Die Uberwachung eines Ratings und somit die Informationsauswertung stel-
len eine bedeutende Determinante fiir die Aktualitdt eines Ratings dar. Vgl.
CESR (2004), S. 27. Somit stellt die Uberwachung einen wesentlichen Teil des
Ratingprozesses dar, da auch die Kreditwirdigkeit nicht konstant ist. Vgl. SINC-
LAIR (2005), S. 41.

18 \/gl. WIEBEN (2004), S. 24, 232.
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nationaler Unternehmen von Seiten der Ratinganalysten erfolgt.”’® Da
durch diese Gegebenheit das Vertrauen der Kapitalgeber in die Zuver-
I&ssigkeit einer Ratingagentur sinkt und somit die Agency-Probleme in-
nerhalb einer Fremdfinanzierungsbeziehung nicht reduziert werden kon-
nen, erfolgt demgemal keine Verringerung der Misstrauens- und Un-
sicherheitszuschlége der Renditeforderungen der Kapitalgeber.'®

Hinweise fir eine mangelnde Aktualitdt kénnen darin gesehen werden,
dass eine jahrliche Uberpriifung der Ratings in lediglich ca. 12 % der
Falle konstatiert wird."?' Diese Gegebenheit wird zusatzlich durch Befra-
gungen bestétigt, in denen Investoren den Ratings eine mangelnde Ak-
tualitat attestieren.' Zusétzlich deuten die Antizipationseffekte von Ra-
tinganderungen auf eine mangelnde Aktualitét der Ratings hin.'>® Dage-
gen kann in den signifikant auftretenden Kursanderungen nach negati-
ven Ratinganderungen ein Grund daflr gesehen werden, dass Rating-
agenturen im Interesse der Kreditgeber Bonitatsverschlechterungen im
Vergleich zu Verbesserungen schneller beriicksichtigen.'®

Indessen kommen die Analysen bzgl. einer geringen Ratingqualitat in-
ternationaler Unternehmen zu kontraren Ergebnissen. Wahrend BEATTI,
SEARLE (1992) einen Lander- und Nationalitatseffekt innerhalb der Ra-
tings von verschiedenen Ratingagenturen nachweisen''®® stellen AMMER,
PACKER (2000) keine Unterschiede der Ausfallraten innerhalb einer Ra-
tingkategorie zwischen amerikanischen Unternehmen und nicht-
amerikanischen Unternehmen fest.'® Dagegen kann die von CANTOR,

"9 v/gl. EVERLING (1996), S. 14-15, WIEBEN (2004), S. 30.

120 \/gl. WIEBEN (2004), S. 231, HEINKE, STEINER (2007), S. 696.

121\/gl. SCHULTE (1996), S. 121, HEINKE (1998), S. 222, WIEBEN (2004), S. 29.
122 yigl. ELLIS (1997), S. 10-12, BAKER, MANSI (2002), S. 1396. Dagegen sehen
Kreditnehmer die Problematik einer mangelnden Aktualitdt der Ratings nicht.
Vgl. BAKER, MANSI (2002), S. 1396.

123 Vgl. WAPPENSCHMIDT (2009), S. 33 sowie zu einer Ubersicht zu empirischen
Studien zum dynamischen Informationsgehalt siehe SCHATZLE (2011), S. 15-23.
124 \/gl. HEINKE, STEINER (2007), S. 697 sowie nadheres zu den Griinden eines
asymmetrischen Informationsgehalts von Ratings siehe Kapitel 3.1.2.2.

125 \/gl. BEATTI, SEARLE (1992), S. 374-375, WIEBEN (2004), S. 30. SHIN, MOORE
(2003) bestatigt geringere Ratings japanischer Unternehmen durch MooDY’s
und S&P. Den Grund dafiir sehen sie jedoch nicht in der Nichtberiicksichtigung
japanischer Besonderheiten bei der Bonitatseinschatzung, sondern in der Ana-
lyse von lediglich groen Versicherungsunternehmen. Vgl. SHIN, MOORE (2003),
S. 339-342.

126 yigl. AMMER, PACKER (2000), S. 11. Die Autoren zeigen jedoch einen Unter-
schied der Ausfallraten innerhalb einer Ratingkategorie zwischen amerikani-
schen Finanzunternehmen und amerikanischen Konzernen auf. Vgl. AMMER,
PACKER (2000), S. 11. KUHNER (2001) stellt den Verdacht einer soziokulturellen
Verzerrung der Ratings der international tatigen Ratingagenturen (MOODY'S,
S&P, FITCH) auf, durch welche Emittenten diskriminiert werden, die nicht den
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PACKER (1994) beobachtete geringe Ubereinstimmungsquoten unter den
Ratingagenturen bei der Kreditnehmerbeurteilung anderer Nationalita-
ten127, die auf eine unterschiedliche Beurteilung der Landerrisiken oder
auf fehlende Fachkenntnisse einzelner Ratingagenturen hinsichtlich lan-
derspezifischer Besonderheiten zuriickgefiihrt werden.'?®

Ferner sehen HEINKE, STEINER (2007) Hinweise einer mangelnden Aktu-
alitdt und Qualitat der Ratings, die anhand einer Betrachtung des empi-
risch beobachtbaren Verlaufs der Anleiherenditen in Abhangigkeit eines
Ratings gewonnen werden. Wird dementsprechend eine Ratingagentur
von den Kreditgebern als Screening Agent akzeptiert, indem einer Agen-
tur die Erstellung aktueller und qualitativer Ratings attestiert wird, und
kommt es im Zuge dessen zu einer Homogenisierung der Erwartungen,
so musste sich gem. dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) ein linea-
rer Verlauf der Renditeforderungen einstellen. Da empirisch jedoch ein
iiberproportional ansteigender Verlauf'?® beobachtet werden kann, deu-
tet dies auf bestehende Misstrauens- und Unsicherheitszuschlage hin,
die auf noch bestehende oder neu hinzutretende Agency-Probleme zu-
rickgeflihrt werden kdnnten. Da die Investoren den Ratings somit eine
mangelnde Aktualitdt beimessen, sind die Misstrauens- und Unsicher-
heitszuschlage bei Unternehmen mit niedrigeren Ratings, die eine héhe-

re Ausfallwahrscheinlichkeit aufweisen, am hochsten. '

3.3.5 Subjektiver Charakter eines Ratings

Bei der Erstellung eines beauftragten Ratings erhoht sich der subjektive
Charakter desselben mit steigender Berlicksichtigung qualitativer Fakto-
ren bei der Bonitatsbewertung eines Kreditnehmers.”' Im Rahmen des-
sen kann die Subijektivitat eines Ratings durch die Existenz von Spiit Ra-
tings zum Ausdruck gebracht werden'** So weisen empirischer Studien,
die bei Anleiheemissionen, welche von zwei unterschiedlichen Agentu-

angloamerikanischen ldealen hinsichtlich Management und Finanzberichtspra-
xis folgen. Vgl. KUHNER (2001), S. 4.

127\/gl. CANTOR, PACKER (1994), S. 14-15, WIEBEN (2004), S. 30.

128 \/gl. WIEBEN (2004), S. 30-31.

129 y/gl. u.a. HEINKE (2000), S. 326.

139 v/gl. HEINKE, STEINER (2007), S. 696-697. Ein weiterer Grund fiir diesen Ver-
lauf wird auf einen Regulierungseffekt zuriickgefihrt. Vgl. u.a. CANTOR, PACKER
(1997), S. 15-16.

31 Gem. SERFLING (2007) kann ein unbeauftragtes Rating als objektives Rating
interpretiert werden, da die offentlich zuganglichen Informationen anhand von
fur alle Kredithehmer angewandten Kriterien und Gewichten erfolgt. Vgl. u.a.
SERFLING (2007), S. 735.

132 \/gl. WIEBEN (2004), S. 31, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 33.
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ren beurteilt wurden, in 49 % der Félle ein Split Rating nach."® Dies
kann mdoglicherweise ein Indiz fur Qualitdtszugestandnisse bei der Ra-
tingerstellung zur Erhaltung eines Mandats darstellen, wodurch Zweifel
an der Glaubwirdigkeit und der Objektivitat eines Ratings von Seiten der
Investoren resultieren kann.'*

Inwiefern Ratingagenturen solch ein opportunistisches Verhalten attes-
tiert werden kann, muss differenziert, je nach Art des zugrunde liegen-
den Finanzinstruments, betrachtet werden. So werden Split Ratings bei
Anleihen einerseits durch empirische Untersuchungen meist auf i) eine
unterschiedliche Informationsbasis', ii) unterschiedliche Ratingskalie-
® i) undurchsichtige Vermdgensgegenstande des bewerteten
37 und auf iv) zufallige Schwankungen an den unteren Gren-
zen einer Ratingkategorie'® zuriickgefiihrt.”* Infolgedessen kénnen die
Differenzen nicht durch systematische Unterschiede der Agenturen be-

rungen, ™
Emittenten

grindet werden,’® wodurch es keine Andeutungen fiir ein
Anreizproblem als Ursache von Split Ratings gibt."' Im Gegensatz dazu
gibt es bei Ratings strukturierter Finanzprodukte deutliche Hinweise auf

133 \/gl. LIVINGSTON ET AL. (2007), S. 53, LIVINGSTON, ZHoU (2010), S. 519-520.
Auch unter der Nichtbeachtung von Split Ratings widerspricht die Existenz von
Doppel- oder Mehrfachratings der Annahme, dass Ratingagenturen durch Ra-
tings eine umfassende Bonitatsbeurteilung des Emittenten erstellen. Auch die
Gesetzgebung der SEC, die mindestens zwei Ratings der flihrenden Rating-
agenturen bei einem 6ffentlichen Verkauf von Wertpapieren verlangt, deutet auf
eine mangelnde Glaubwiirdigkeit einer Ratingagentur von Seiten der Politik hin.
Vgl. EVERLING (1991B), S. 313, EVERLING (1996), S. 8, HEINKE (1998), S. 223.
3% Vgl. EDERINGTON (1986), S. 37-38, HEINKE, STEINER (2007), S. 697, WAPPEN-
SCHMIDT (2009), S. 33.

® Naheres zur unterschiedlichen Informationsbasis von beauftragten und
unbeauftragten Ratings siehe Kapitel 2.
138 ygl. CANTOR, PACKER (1994), S. 14, CANTOR, PACKER (1997), S. 1416, DAN-
DAPANI, LAWRENCE (2007), S. 79. Ratingunterschiede aufgrund unterschiedlicher
Ratingskalierungen stellen bei der Einbettung von Ratings in die Finanzmarkt-
regulierung ein Problem dar, da diese von einer Gleichheit der Ratingskalen
ausgeht. Vgl. CANTOR, PACKER (1994), S. 12-13, CANTOR, PACKER (1997), S.
1416.
37\/gl. MORGAN (2002), S. 887, LIVINGSTON ET AL. (2007), S. 60.
138 | IVINGSTON ET AL. (2010) berechnen einen Ratingunterschied zwischen S&P
und MooDY's von 0,14 Notches. Vgl. LIVINGSTON ET AL. (2010), S. 1274.
139 vigl. EDERINGTON (1986), S. 46, JEWELL, LIVINGSTON (1998). N&heres hierzu
sowie zu den Ursachen fiir Ratingabweichungen siehe u.a. HEINKE (1998), S.
224-225.
10 vgl. HEINKE (1998), S. 223, WIEBEN (2004), S. 31. So kann EDERINGTON
(1986) empirisch keine Unterschiede der Standards beider Agenturen feststel-
len. Vgl. EDERINGTON (1986), S. 46. Dagegen den Ratings von MooDY’s und
S&P werden gem. einer Emittentenumfrage eine geringe Konsistenz konstatiert,
der Ratingagentur FITCH dagegen nicht. Vgl. EVERLING (2001), S. 64.
1 Vigl. EDERINGTON (1986), S. 46, HOFFMANN (1991), S. 104-105, HEINKE
(1998), S. 225, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 33.
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Qualitatszugesténdnisse bei der Ratingerstellung,** wodurch fragwiirdig
ist, inwiefern diese Ratings zum Abbau der Informationsasymmetrien
zwischen Kreditgeber und -nehmer beitragen kdénnen.

3.4 Reputationsmechanismus zur Verringerung der Agency
Problemen

Aufgrund der soeben dargestellten Problematik besteht das zentrale
Problem fir die Ratingnutzer in der Glaubwurdigkeit und somit der Quali-
tat eines Ratings. Da die Ratingnutzer jedoch nicht ohne weitere An-
strengungen zwischen guten und schlechten Informationen unterschei-
den kénnen, besteht flir eine Ratingagentur ein Anreiz, schlechte Infor-
mationen zu niedrigeren Kosten zu produzieren (Moral Hazard)."® Gem.
den Erkenntnissen der Finanzintermediationstheorie kann eine Uber-
windung der neu entstehenden Agency-Probleme durch die Glaubwiir-
digkeit bzw. Reputation'* einer Ratingagentur bei den Marktteilnehmern
erreicht werden."® Dementsprechend soll dieser marktbasierte Mecha-
nismus zur Bewaltigung der neu auftretenden Agency-Probleme durch
Ratingagenturen beitragen.'

Ziel des Reputationsmechanismus ist dabei eine Ubermittlung der
Glaubwiirdigkeit der von einer Ratingagentur produzierten Informatio-
nen."’ Die Reputation dient somit als Signaling Instrument einer Rating-
agentur, welches speziell bei mehrperiodigen Vertragen an Bedeutung
gewinnt."*® Im Rahmen dessen kénnen durch die Reputation sowohl die
ex ante als auch die ex post Informationsasymmetrien abgebaut wer-

42 yigl. ADELSON (2006), ADELSON (2007), S. 11-12, BENMELECH, DLUGOSZ
(2009), S. 25.

* HEINKE (1998), S. 216.

%4 Unter Reputation sind die auf Basis von Vergangenheitswerten gebildeten
Erwartungen eines Individuums hinsichtlich fiir diesen unbeobachtbaren Cha-
rakteristika/Verhaltensmerkmalen eines Partners zu verstehen. Vgl. grundle-
gend KREPS, WILSON (1982), MILGROM, ROBERTS (1982), SHAPIRO (1983) sowie
HAX (1998), S. 129-190, PARLER (2007), S. 174-181.

% \Vgl. CANTOR, PACKER (1994), S. 4, PARTNOY (2002), S. 67-68, KERWER
(2005), S. 460, BECKER, MILBOURN (2008), S. 2.

146 \/gl. WAPPENSCHMIDT (2009), S. 36.

"7 vgl. HEINKE (1998), S. 216. Ratingagenturen erfiillen die Bedingungen, die
an die Wirksamkeit des Reputationsmechanismus geknipft sind. Dementspre-
chend i) riskieren Ratingagenturen ihr Reputationskapital bei jeder Initiierung
eines Ratings, ii) ist der Verlust des Reputationskapitals durch die Vergabe ei-
nes falschen Ratings grofer als der Gewinn durch steigende Gebulhren und iii)
ist die Erstellung eines Ratings mit Kosten flir den Emittenten verbunden. Vgl.
zu den Voraussetzungen MEGGINSON, WEISS (1991), S. 881 sowie zur Erfiillung
dieser durch die Agenturen PARTNOY (1999), S. 633.

8 \/gl. HEINKE (1998), S. 233, GOBEL (2002), S. 117.
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den. Vor Vertragsabschluss erméglicht eine gute Reputation einer Ra-
tingagentur die Signalisierung der Interessenwahrnehmung der Rating-
nutzer, wodurch das Vertrauen dieser in ein Rating gesteigert werden
kann. Der Abbau der ex post Informationsasymmetrien kann dabei durch
die individuelle Nutzenmaximierung einer Ratingagentur begrindet wer-
den. So befinden sich die Ratingagenturen in einem mehrperiodigen
Anreizvertrag, bei welchem zukinftige Ertrdge von der heutigen Rating-
qualitdt abhangig sind.™ Infolgedessen wird eine Ratingagentur Hand-
lungen unterlassen, die nicht im Interesse der Ratingnutzer sind. Somit
ermoglicht die Reputation den Kreditgebern eine verbesserte Einschat-
zung der Qualitdt und der Fahigkeit einer Ratingagentur, wodurch im
Zeitablauf Verringerungen von kostenintensiven Monitoring-MalRnahmen
einhergehen.™’

Dabei kann in der freiwilligen Beschrankung der Geschéftstatigkeiten ei-
ner Ratingagentur auf die Erstellung eines Ratings ein Grund flr den
Aufbau von Reputationskapital gesehen werden. Da somit Gewinnein-
bulien aus dem Ratinggeschéaft nicht durch Gewinne aus alternativen
Geschaftstatigkeiten kompensiert werden kénnen, riskiert eine Rating-
agentur bei der Vergabe eines Ratings ihre gesamte Reputation. In die-
ser Selbstbeschrankung kann demnach ein Signal fir die Qualitat und
die Glaubwiirdigkeit eines Ratings einer Agentur gesehen werden.'®
AulRerdem kann durch die Diversifikation der Kundenstruktur der drei
grolden, global tatigen Ratingagenturen die Problematik der Abhangig-
keit zu einem einzelnen Kredithehmer weitestgehend entgangen wer-
den, sodass die Glaubwirdigkeit der Marktteilnehmer in ein Rating
steigt.”® Des Weiteren kann die Intention eines Reputationsaufbaus ei-
ner Ratingagentur gem. HEINKE (1998) darin gesehen werden, dass
Agenturen i) durch eine feststehende Vergutungsstruktur Kollusionen
vermeiden, ii) die Qualitat der Ratinganalysten'* sichergestellt wird so-

%% Die Reputation als Signaling Instrument stellt ein schwer zu falschendes und

starkes Signal dar. Vgl. GOBEL (2002), S. 117.

190 y/gl. SHAPIRO (1983), S. 666, HSUEH, KIDWELL (1988), S. 47, HAX (1998), S.
142-151, GOBEL (2002), S. 117, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 36. Die Reputation
kann dabei als Quasi-Rente interpretiert werden. Vgl. PARLER (2007), S. 175-
177.

¥1y/gl. HEINKE (1998), S. 233.

192 vgl. MEGGINSON, WEISS (1991), S. 881, HEINKE (1998), S. 236-238, WAPPEN-
SCHMIDT (2009), S. 36.

153 Kleinere Ratingagenturen kénnen dagegen einer wohlwollenderen Bonitats-
bewertung unterliegen. Vgl. HEINKE (1998), S. 235-236.

1% \/gl. BERBLINGER (1996), S. 87-88.
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wie iii) personelle oder kapitalmaRige Verflechtungen mit beurteilten Un-
ternehmen ausgeschlossen werden.'*

Zu beachten gilt jedoch, dass ein Reputationsaufbau lediglich bei der
Beobachtbarkeit der Ratingqualitdt im Zeitablauf mdglich ist, wodurch
sich ein Rating vom reinen Vertrauensgut zu einem Erfahrungsgut ent-
wickeln kann. Da das Ratinggeschaft durch eine hohe Wiederholungs-
frequenz bei starker Publizitat charakterisiert ist, deutet dies auf die
Méglichkeit einer ex post Kontrolle der Ratingqualitét hin.™® Dennoch
wird die Wirksamkeit des Reputationsmechanismus zur Sicherstellung
der Ratingqualitdt angezweifelt, da lediglich eine unvollkommene Mes-
sung der Ratingqualitdt durch die Marktteilnehmer maoglich ist. Dadurch
besteht fiir eine Ratingagentur ein Motivationsdefizit zu einer grindli-
chen Bonitatsanalyse eines Kreditnehmers. Stattdessen kdnnen hieraus
Anreize zur Orientierung eines Ratings an jenen der Konkurrenz resultie-
ren. Dieser Konvergenzanreiz wird dadurch begriindet, dass die Scha-
denshdhe der Reputation einer Ratingagentur im Falle eines falschen
Ratings bei gleichzeitig korrekter Bonitdtseinschatzung der konkurrie-
renden Ratingagenturen am hdchsten ist. Dementsprechend liegt hierbei
eine asymmetrische Verteilung von Méglichkeiten zum Gewinn bzw.
Verlust an Reputation vor."’ Da diese Argumentation jedoch auf der An-
nahme eines Herdenverhaltens und somit auf einer Vielzahl von Rating-
agenturen besteht, kann dieser Problematik aufgrund der Dominanz
dreier Ratingagenturen auf dem Ratingmarkt entgegnet werden.'*® Auch
die Existenz von Split Ratings kann diese Problematik entkraftigen.'®®
Dennoch besteht die Gefahr einer einschrankenden Wirkung des Repu-

9% y/gl. HEINKE (1998), S. 237.

198 y/gl. HEINKE (1998), S. 236-237, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 36.

%7 vgl. MERTON, BODIE (1992), S. 93, HEINKE (1998), S. 238-239, STOVER
(1996), S. 62, KUHNER (2001), S. 4, GRAs (2003), S. 29, WAPPENSCHMIDT
(2009), S. 37. Dieser asymmetrischen Verteilung der Gewinn- bzw. Verlustmoég-
lichkeiten liegt die Annahme der Unmdglichkeit der Vorhersage eines bestimm-
ten Ereignisses von Seiten der Marktteilnehmer zugrunde, wenn die Ubrigen
Ratingagenturen dieses Ereignis nicht prognostiziert haben. Dies resultiert ei-
nerseits in einer fehlenden Reputationsbestrafung aller Ratingagenturen. Ande-
rerseits gewinnt eine Ratingagentur bei einer korrekten Bonitdtseinschatzung
bei identischer Fehleinschatzung der ibrigen Ratingagenturen aufgrund der un-
vollkommenen Messung der Ratingqualitdt nur wenig Reputation, da die Mehr-
heit der Ratingnutzer die korrekte Ratingaktion als zufallig einstuft. Vgl. MER-
TON, BODIE (1992), S. 93, HEINKE (1998), S. 238.

198 vigl. HEINKE (1998), S. 237, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 37. Im Zuge von Fi-
nanzkrisen kénnen Ratingagenturen dennoch Anreize zu einem Konvergenz-
verhalten unterliegen, wodurch eine prozyklische Wirkung einhergehen kann.
Naheres hierzu siehe u.a. KUHNER (2001), S. 5-21, KERWER (2001), S. 25, 0.V.
(2002).

159 v/gl. HEINKE (1998), S. 239.
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tationsmechanismus, da nur die Qualitat eines Ratings und die Leistung
einer Ratingagentur im Verhaltnis zu konkurrierenden Ratingagenturen
von Bedeutung sind.'®°

Ein weiterer Kritikpunkt bzgl. der Wirksamkeit des Reputationsmecha-
nismus wird einerseits in den positiven Netzwerkeffekten'®"
rerseits in der Standardsetzungsfunktion einer Ratingagentur gesehen.
Skeptisch zu betrachten ist hierbei, dass Ratingagenturen nicht nur als
Standardsetzer der Bonitatsbeurteilung fungieren, sondern auch deren

und ande-

Einhaltung verifizieren.'® Da des Weiteren durch die Einfiihrung eines
Kreditwirdigkeitsstandards durch die Ratingagenturen die Mdglichkeit
einer Homogenisierung der Kreditnehmereinschatzung durch die Kapi-
talgeber resultieren kann, besteht dadurch die Gefahr eines Herdenver-
haltens.'®® Zusatzlich fiihrt eine Abwendung von einem verbreiteten und
etablierten Standard sowohl von Seiten der Kapitalgeber als auch von
Seiten der Kapitalnehmer zu hohen Wechselkosten. Infolgedessen wird
sich eine gering sinkende Ratingqualitat nicht erheblich negativ auf die
Geschéftstatigkeit einer Ratingagentur niederschlagen.’® AuRerdem un-
terbleibt aufgrund i) der Marktstruktur, ii) wirksamer Eintrittsbarrieren
neuer Agenturen sowie iii) der Gegebenheit, dass meist zwei grolte Ra-
tingagenturen zur Anfertigung eines Ratings beauftragt werden, weitest-
gehend die Konkurrenz unter den Ratingagenturen um den besten Stan-
dard.'®

Dartiber hinaus wird die Wirksamkeit des Reputationsmechanismus
durch die immer starkere Verwendung von Ratings zur Kapitalmarktre-
gulierung'®® angezweifelt. Durch die Einbettung der Ratingagenturen in
die Finanzmarktregulierung und ein damit einhergehendes Anerken-
nungsverfahren flir die Agenturen erfolgt einerseits eine Erhéhung der

190 v/gl. GRAS (2003), S. 29, 0.V. (2002), WAPPENSCHMIDT (2009), S. 37.

%1 Kapitalnehmer streben durch ein Rating eine breitere Investorenbasis an,
Anleihe-Portfoliomanager schauen nach einem kompletten Anwendungsbereich
fur ihre Investitionsalternativen und ein Portfolio-Sponsor méchte in einem gu-
ten Unternehmen sein, bei Abstimmung der Portfolioauflage. Vgl. LANGOHR
(2006), S. 92.

192 \/gl. KERWER (2001), S. 26, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 37.

1%% GRAS (2003), S. 25, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 37.

1%4V/gl. SINCLAIR (2000), S. 495, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 37.

19%\/gl. KERWER (2002), S. 45, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 37.

1% |m Rahmen dessen bernehmen Ratingagenturen die Funktion einer quasi-
offentlichen Aufsichtsinstitution. Vgl. KERWER (2005), S. 464. Naheres zur Ein-
bettung von Ratingagenturen in die Finanzmarktregulierung siehe u.a. PARTNOY
(1999) sowie Kapitel 4.3.1.

29



Markteintrittsbarrieren fiir neue Ratingagenturen.’®’ Andererseits resul-
tiert dadurch neben der Bonitdtsbewertung der Kredithehmer gem.
PARTNOY (1999) ein Verkauf von ,valuable property rigths associated
with the ability of a private entity“'®® durch die Ratingagenturen. Im Rah-
men dessen argumentiert PARTNOY (1999), dass sich die Geschaftsta-
tigkeit der Agenturen durch die ratingabhéngige Finanzmarktregulierung
von der Bereitstellung wertvoller Informationen hin zum Verkauf von
Regulatory Licences gewandelt hat."®® AuRerdem resultiert eine rating-
abhangige Regulierung auf der einen Seite aus dem Erfordernis der Be-
achtung von Ratings von Seiten regulierte institutioneller Investoren,
selbst wenn deren Qualitadt fur die Investoren nicht zufriedenstellend
ist.'’® Auf der anderen Seite implizieren Ratings fiir Regulierungszwecke
eine regulatorisch bedingte Ratingnachfrage, da Kredithehmer gezwun-
gen werden, ein Rating zu beantragen, wenn sie einen Finanztitel bei
speziellen Investoren'”" platzieren méchten.'”? Durch diese Gegebenheit
besteht somit die Gefahr der Erstellung ungenauer Ratings, wodurch
fragwirdig ist, inwiefern die Ratingagenturen im Sinne der Kreditgeber

handeln.'”®

Aufgrund dieser Gegebenheiten ergibt sich eine differenzierte Betrach-
tung hinsichtlich der Verringerung der durch die Ratingagenturen neu
auftretenden Agency-Probleme. Obgleich eine Ratingagentur durch ihre
Reputation einem wirksamen Sanktions- und Anreizmechanismus unter-
liegt, ist fragwtirdig, inwiefern die zunehmende Verwendung von Ratings
zu Regulierungszwecken der Erstellung qualitativ hochwertiger Ratings
entgegensteht. Im Zuge dessen muss betrachtet werden, inwiefern die
Ratingqualitat von Seiten der Ratingagentur gewahrt wird.

197 vgl. PARTNOY (1999), S. 623-624, KERWER (2001), S. 23, PARTNOY (2002), S.
66, WHITE (2002), S. 52, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 38.

198 pARTNOY (1999), S. 623.

199 y/gl. PARTNOY (1999), S. 623-624.

170 yigl. KERWER (2001), S. 24-25, PAGLER (2007), S. 215-216, WAPPENSCHMIDT
(2009), S. 38.

! Unter dieser Investorengruppe sind im Allgemeinen Finanzinstitute zu sehen,
deren Investitionen auf eine bestimmte Ratingkategorie limitiert werden. Vgl.
u.a. WHITE (2002), S. 51.

72 vgl. WHITE (2002), S. 51-52, GRAS (2003), S. 22-23, KERWER (2005), S. 464-
466, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 38.

'® Des Weiteren gibt es Hinweise, dass der Reputationsmechanismus in Zeiten
von Finanzkrisen keine Wirkung entfaltet. Vgl. KERWER (2001), S. 25. Ferner
besteht die Gefahr, dass zunehmender Wettbewerb auf dem Ratingmarkt zu ei-
ner sinkenden Ratingqualitat fiihren kann. Vgl. BECKER, MILBOURN (2010), S. 30-
31.
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4 Schlussfolgerung

Das zentrale Ziel dieser Arbeit bestand in der Analyse der Funktionen
der Ratingagenturen im Kontext der neoinstitutionalistische Finanzie-
rungstheorie. Im Rahmen dieser Analyse konnte dargelegt werden, dass
Ratingagenturen die aus den ex ante und ex post Informationsasymmet-
rien zwischen Kreditgeber und -nehmer resultierenden Probleme redu-
zieren kénnen. Infolge dieser Auffliihrungen kann den Ratingagenturen
durch ihre Funktion der Offenlegung und Zertifizierung von bonitatsrele-
vanten Informationen eine effizienzsteigernde Wirkung konstatiert wer-
den. Allerdings muss beachtet werden, dass durch die Existenz von Ra-
tingagenturen weitere Agency-Probleme entstehen kénnen. Im Rahmen
dessen wurden mdgliche Agency-Probleme durch die Einschaltung von
Ratingagenturen exploriert, wobei der Fokus auf der Beziehung zwi-
schen Kreditgeber und Ratingagentur lag. Wie aus folgender Abbildung
hervorgeht, stellt eine mangelnde Ratingqualitdt und eine damit einher-
gehende geringe Akzeptanz des Ratings unter den Ratingnutzer das
Hauptproblem dar. Aufbauend darauf wurde die Bedeutung der Reputa-
tion einer Ratingagentur dargestellt und analysiert, inwiefern dieser Me-
chanismus zu einer qualitativen Ratingerstellung beitragen kann.

Interessenkonflik- 'ggrslnnl':éir:? Mangelnde Ausdruck
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Problemlésungsmdglichkeit
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Reputation zur Signalisierung Abhangigkeit der kiinftigen
der Ratingqualitat Ertrdge von aktueller Ratingqualitat
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Abb. 3 Agency-Probleme durch Ratingagentur und mégliche Lésung

Quelle: Eigene Darstellung.
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Obgleich durch den Reputationsmechanismus Anreize flr eine qualitativ
hochwertige Ratingerstellung ausgehen, muss im Rahmen dessen die
Einbettung der Ratingagenturen in die Finanzmarktregulierung kritisch
gesehen werden. Hierdurch besteht die Gefahr, dass Agenturen durch
ihre Ratings vermehrt Regulatory Licences anstelle von qualitativ hoch-
wertigen Ratings bereitstellen.

Schlussendlich gilt es im Bezug zur aktuellen Kritik an den Ratingagen-
turen vermehrt ein Augenmerk auf ihre origindren Funktionen sowie die
Nutzungsmaglichkeiten ihrer Ratings durch die Kapitalmarktteilnehmer
zu richten. Durch die Bereitstellung und Verdéffentlichung der Ratings lie-
fern die Agenturen einen wichtigen Beitrag zum Abbau der Informations-
asymmetrien zwischen Investoren und Emittenten. Jedoch kénnen sie
den Kapitalmarktteilnehmer bei einer Anlageentscheidung keine Sicher-
heit bieten, sodass eine Investitionsentscheidung nicht ausschlieBlich
auf einem Rating beruhen sollte: ,Crediit ratings are no investment
aavice, or buy, hold, or sell recommendations. They are just one factor
investors may consider in making investment decisions.”” Unter Be-
ricksichtigung dieser Tatsache lasst sich zu dem Schluss kommen,
dass Ratingagenturen eine nutzenstiftende Institution zum Abbau der In-
formationsasymmetrien zwischen Investoren und Emittenten darstellt.

74 v/gl. S&P (2010b).
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