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Vorwort

Ratingagenturen sind einflussreiche und machtige Organisationen. Im
Zusammenhang mit der Finanzmarktkrise und mit den aktuellen Ver-
schuldungsproblemen europaischer Staaten und der USA sind sie wie-
der einmal in das Rampenlicht der medialen und 6ffentlichen Aufmerk-
samkeit getreten. Dies geschah nicht das erste Mal. lhnen wird eine Mit-
schuld an den negativen Entwicklungen gegeben, sie werden kritisiert,
nicht rechtzeitig vor sich abzeichnenden Problemen gewarnt zu haben.
In Konsequenz wird nicht nur eine bisher nur in Ansdtzen vorhandene
staatliche Regulierung der Ratingagenturen gefordert, sondern es wur-
den zahlreiche Reformforderungen und -vorschlage prasentiert, die die
Governance von Ratingagenturen grundséatzlich verandern sollen. Dies
reichen von einem Wandel der Bezahlungsmodalitaten, weg von der
Beauftragung und Bezahlung durch die Kapitalnehmer und hin zu den
Investoren, Uber die Schaffung von staatlichen und/oder europaischen
Agenturen, hin zu einer verpflichtenden Haftung fur die Ratingurteile so-
wie zu einer Veranderung der Marktzutrittsregeln und einer Intensivie-
rung des Wettbewerbs zwischen Ratingagenturen durch andere Mal3-
nahmen.

In diesem IfG-Arbeitspapier werden diese Reformvorschlage analysiert,
mit der Zielsetzung ihre Wirkungen auf die Ratingqualitat sowie auf die
Erflllung der Funktionen der Ratingagenturen auszuloten. Dabei stellt
sich heraus, dass wichtiger noch als die ,,Neuerfindung“ der Ratingagen-
turen eine realistische Erwartungshaltung bezlglich ihrer Aktivitdten ist
sowie die Uberpriifung der Investitionsvorschriften, die Ratings voraus-
setzen. Die Uberlegungen fiihren zum Ergebnis einer starkeren staatli-
chen Regulierung, die jedoch die Anreizstrukturen der Ratingagenturen
bertcksichtigt und positiv beeinflusst.

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

Z e ﬁMZA

Univ.-Prof. Dr. Theresia Theurl
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1 Einleitung

Im globalen Finanzsystem nehmen die Ratingagenturen als Finanzin-
termediare eine sehr wichtige Rolle ein. Daher ist es nicht Uberraschend,
dass bei den vergangenen und aktuellen Problemen auf den Finanz-
markten den Ratingagenturen nicht nur eine Mitschuld am Auftreten der
Probleme zugewiesen werden, sondern dass ihre Funktionen und die
Ausgestaltung ihrer Governance auch Inhalt zahlreicher Reformvor-
schlage sind.

Ratingagenturen sind marktwirtschaftliche Organisationen. Als gewinn-
orientierte Unternehmen ist es ihre Aufgabe den Finanzmarktteilneh-
mern eine Einschatzung zu liefern, inwiefern ein Fremdkapitalnehmer in
der Lage ist, der aus einem Finanztitel resultierende Zahlungsverpflich-
tung (Zins und Tilgung) termingerecht und in voller Hohe nachkommen
zu kénnen." Ihre Einschatzung basiert auf der Analyse sowohl von quan-
titativen (Eigenkapitalquote, Verschuldungsgrad, Liquiditat) als auch von
qualitativen (Unternehmensstrategie, Managementqualitat, Nachfolgesi-
cherung, Mitarbeiterqualifikationen) Faktoren,? wobei das Ergebnis mit-
tels Ratingsymbolen auf einer Ordinalskala (Ratingskala) dargestellt
wird. Da jedem Ratingsymbol eine spezifische Definition der Bonitat ei-
nes Emittenten zugeordnet werden kann,® liefern die Ratings den Fi-
nanzmarktteilnehmern eine komprimierte Einschatzung tber das Boni-
tatsrisiko eines Fremdkapitalnehmers durch die Agenturen.* Somit kén-
nen die Ratings sowohl Informationen Uber die fiir einen Kredithehmer
zur Verfugung stehenden Kreditmittel als auch fir dessen Finanzie-
rungskonditionen liefern.®

Die Leistungen und die Fahigkeiten der Ratingagenturen MooDY's, S&P
und FITCH sowie die Qualitat und Aktualitat ihrer Ratings sind im Zuge
der jliingsten Finanz- und Staatsschuldenkrise in der 6ffentlichen Diskus-
sion fortdauernder Kritik ausgesetzt. Dennoch ist die Kritik nicht neu. Die
Kompetenz der Ratingagenturen wurde bereits bei den Insolvenzen gro-
Rer Unternehmen am Beginn des Jahrtausends, z.B. von WORLDCOM
(2001) UND ENRON (2002) angezweifelt. Die Kritik wurde dann besonders
im Zuge der Finanzmarktkrise 2008 mit der Insolvenz von LEHMAN

! Vgl. CORTEZ, SCHON (2010), S. 170.
2 Vgl.THEILACKER (2005), S. 178.

% Vgl. EVERLING (1991), S. 21.

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

® Vgl. WAPPENSCHMIDT (2009), S. 1.



BROTHERS (2008)° intensiviert und konzentrierte sich auf die Vergabe
fehlerhafter Ratings flr strukturierte Finanzprodukte. Auch in der aktuel-
len Schuldenkrise in Europa werden sie von manchen Kommentatoren
wegen der Herabstufung einiger Schuldenlander fir deren héhere Zins-
belastung verantwortlich gemacht.” GroRe Aufmerksamkeit hat zusatz-
lich die Herabstufung der USA mit dem Verlust der Spitzenbewertung
durch Standard & Poor’s erfahren. Basierend auf dieser 6ffentlichen Kri-
tik sowie auch an Zweifeln, die manche Okonomen an der groRen Be-
deutung von Ratingagenturen und ihrer Arbeitsweise &uRern,® werden
inzwischen MalRnahmen flir eine Reform des Ratings gefordert und vor-
geschlagen, die die Ratingqualitat erhéhen sollen. Die wichtigsten Re-
formvorschlage enthalten eine i) Bezahlung des Ratings durch die Inves-
toren, ii) die Erhéhung des Wettbewerbs zwischen den Ratingunterneh-
men, iii) die Errichtung einer staatlichen oder einer europaischen Ratin-
gagentur, iv) die Ubernahme einer Haftung fiir ,falsche Ratings* durch
die Ratingagenturen sowie v) eine Intensivierung der staatlichen Regu-
lierung/Aufsicht.

Im Rahmen dieser Diskussion, die meist kontrovers und anlassbezogen
erfolgt, unterbleibt haufig eine differenzierte Analyse dieser Reformvor-
schlage und die Funktionen und die Mdglichkeiten von Ratingagenturen
werden vernachldssigt. Daher soll im Rahmen dieses Beitrags eine kriti-
sche und vergleichende Betrachtung der Reformvorschlage erfolgen. Im
Fokus der Analyse steht, inwiefern die gewlinschte Wirkung durch die
jeweils vorgeschlagenen Malinahmen erreicht werden kann. Dabei wer-
den, aufbauend auf der Darstellung der ékonomischen Funktionen der
Ratingagenturen, die mdglichen Probleme sowie ein marktbasierter Dis-
ziplinierungsmechanismus zur Verringerung dieser Probleme dargelegt
(Kapitel 2). Basierend auf diesen Ausflihrungen erfolgt eine differenzier-
te Analyse der genannten Reformvorschldge. Im Mittelpunkt dieser Be-
trachtung steht die Wirkung auf die Ratingqualitdt sowie auf die Fahig-
keit der Ratingagenturen, ihre Aufgaben zu erflillen (Kapitel 3). Aus den
vorangegangenen Uberlegungen werden in Kapitel 4 einige Schlussfol-
gerungen gezogen.

®Vgl. FROST (2007), S. 470, WHITE (2010), S. 218.

Vgl. BECK, WIENERT (2010), S. 464.

8 So fordert THOMAS STRAUBHAAR eine Entmachtung der Ratingagenturen. Vgl.
0.V.(2011A).



2 Funktionen und Probleme von Ratingagenturen

Ratingagenturen haben seit ihrer Griindung zu Beginn des 20. Jahrhun-
derts auf den Finanzmarkten zunehmend an Bedeutung gewonnen.®
Durch die Bereitstellung einer Bonitatseinschatzung eines Fremdkapital-
nehmers kénnen die Ratingagenturen einen maf3geblichen Einfluss auf
seine Finanzierungskonditionen nehmen,’® wenn die Ratings im Rah-
men einer Investitionsentscheidung von Anlegern als Entscheidungshil-
fe'' herangezogen werden.'? Im Folgenden wird kurz dargelegt, wie ein
Rating zu einem Abbau der ex ante und der ex post Informationsasym-
metrien mit den daraus resultierenden Gefahren' im Rahmen einer
Fremdfinanzierungsbeziehung beitragen kann.™ Im Abbau von Informa-
tionsasymmetrien ist die 6konomische Funktion von Ratingagenturen zu
sehen. Zusatzlich wird herausgearbeitet, welche Probleme in diesem
Prozess auftreten kdnnen.

2.1 Okonomische Funktion von Ratingagenturen

Damit die Ratingagenturen die Informationsprobleme in einer Fremdfi-
nanzierungsbeziehung vor Vertragsabschluss verringern kénnen, mus-
sen sich ihre Ratings als Signaling- oder als Screening-nstrument' eig-
nen. Wie aus Abb. 1 hervorgeht, erflillt ein Rating grundsatzlich die Vor-
rausetzungen flr diese beiden Instrumente und kann somit die Gefahren
der adversen Selektion™, der Kreditrationierung'’ sowie des Unterblei-
bens einer fir alle Beteiligten vorteilhaften Finanzierungsbeziehung ver-
ringern.™

%Vgl. LEVICHET AL. (2002), S. 1, SYLLA (2002), S. 33.

1%vV/gl. RUDOLPH (2006), S. 404, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 1.

" vgl. THEILACKER (2005), S. 180.

'2y/gl. HEINKE (2005), S. 163.

3 Um die Probleme aus den Informationsasymmetrien zu verringern, entstehen
sog. Agency-Kosten. Vgl. grundlegend JENSEN, MECKLING (1976), S. 308.

" Firr eine detaillierte Darstellung der Probleme von Informationsasymmetrien
siehe auch SCHATZLE (2011A), S. 7.

> Fir eine detaillierte Darstellung des Ratings als Signaling und Screening-
Instrument siehe SCHATZLE (2011A), S. 10-13.

1% vgl. grundlegend AKERLOF (1970).

'7vigl. grundlegend STIGLITZ, WEISS (1981).

'8 vgl. grundlegend SPENCE (1976), S. 592, sowie HEINKE, STEINER (2007), S.
689. Empirische Untersuchungen bestéatigen die Verringerung des Unsicher-
heitszuschlags durch ein Rating. Vgl. u.a. HSUEH, Liu (1993), S. 300-301.



Signaling Screening
des Kredithehmers des Kreditgebers
o Rating ist 6ffentlich beobachtbar
¢ negative Korrelation zwischen e Standardisierung der
Kreditnehmerbonitat und Rating Kreditnehmerbeurteilung
Voraussetzungen o positiver Nettoeffekt aus Fremdka- | e Klassifizierung des
pitalkostensenkung und Ratingge- Ratings in Rating-
bihren kategorien

= Marktseparierung:

von einem héheren Rating l&sst sich auf bessere Schuldner-
bonitat schlielen

Verringerung des Problems der adversen Selektion, der
Kreditrationierung und des Unterbleibens einer
Finanztransaktion

Wirkung >

Abb. 1 Rating als Signaling- und Screening- Instrument

Da ein Rating von den jeweiligen Emittenten beantragt wird, stellt es ein
Signaling-Instrument dar, " durch welches die Fremdkapitalnehmer frei-
willig versuchen, ex ante den Informationsstand der Fremdkapitalgeber
zu erhéhen.?

Damit die Ratingagenturen neben der Verringerung der ex ante Informa-
tionsasymmetrien auch die ex post Informationsasymmetrien in einer
Fremdfinanzierungsbeziehung reduzieren kénnen, missen die Agentu-
ren erstens ein Anreizsystem schaffen, durch welches die Handlungen
des Kreditnehmers neben seinen Zielen zugleich die Ziele des Kreditge-
bers positiv beeinflusst.”’ Zweitens muss das Rating zur Einschrankung
der Schadigungsmoglichkeiten des Kredithehmers nach Abschluss des
Finanzierungsvertrages herangezogen werden kénnen.” Wie aus Abb.
2 hervorgeht, erfillen die Ratings auch die Voraussetzungen, um eine
wirksamen Reduzierung der ex post Informationsasymmetrien zu ermog-
lichen. Auf diese Weise kann ein Rating die Gefahren des Moral Ha-
zardsund des Hold ups in einer Fremdfinanzierungsbeziehung verrin-
gern.”®

Einschrankung des
Handlungsspielraums
o transparente und valide Abbildung der Kreditrisiken
e Erhéhung der Kapitalkosten bei
Voraussetzungen unzureichender Informations-
Ubermittlung des Kreditnehmers
durch schlechteres Rating

Wirkungen e Verringerung der Moral Hazard- und Hold up Gefahr

Anreizsystem

¢ laufende Uberwachung
des Kredithehmers durch
Ratingagentur (Monitoring)

Abb. 2 Rating zur Verringerung von ex post Informationsasymmetrien

19'v/gl. WAPPENSCHMIDT (2009), S, 29.

20 \/gl. SPREMANN (1996), S. 721, HEINKE, STEINER (2007), S. 689.
2\Vgl. BARNEA ET AL. (1985), S. 27, HEINKE, STEINER (2007), S. 691.
22 \/gl. HEINKE (1998), S. 199, HEINKE, STEINER (2007), S. 691-692.
% \gl. HEINKE, STEINER (2007), S. 691.



Dabei wirkt der Einfluss eines Ratings auf die Finanzierungskosten eines
Unternehmens disziplinierend auf die Informationsubermittlung. Eine un-
zureichende Ubermittlung von bonitétsrelevanten Informationen kann
somit durch eine Ratingagentur in Form eines schlechteren Ratings oder
durch Zurtickziehen eines bereits bestehenden Ratings sowie durch eine
Herabstufung sanktioniert werden.?* Da zusétzlich zu diesem Sankti-
onsmechanismus ein Emittent einer laufenden Uberwachung® durch ei-
ne Ratingagentur unterliegt, kdnnen die Gefahren der ex post Informati-
onsasymmetrien, des Moral Hazard und des Hold ups innerhalb einer
Fremdfinanzierungsbeziehung reduziert werden.

Da Finanzierungsbeziehungen anfallig fir Informationsasymmetrien mit
ihren inharenten Anreiz- und Allokationsproblemen sind, erflillen Ratin-
gagenturen eine wichtige Funktion und sind somit wohlfahrtserhéhende
Institutionen. Ihre Wirkungen, die der Korrektur eines Marktversagens
entsprechen, entfalten sie Uber die typischen Mechanismen geéanderter
Anreize. Diese Einschéatzung gilt vorerst ohne Bericksichtigung der kon-
kreten Governance der Ratingagenturen und in einem idealtypischen
Umfeld. Die Generierung relevanter Informationen ist mit Kosten ver-
bunden. Die konkrete Ausgestaltung der Governance der Ratingagentu-
ren wird diese Agency-Kosten ebenso beeinflussen wie die konkreten
Inhalte der zu bewaltigenden Informationsprobleme. Die Hohe der Kos-
ten kann dazu fihren, dass es nur zu einer partiellen Korrektur des
Marktversagens oder sogar zu seiner Verstarkung kommt. Dies bildet
den Hintergrund flr die Probleme mit Ratingagenturen bzw. fir eine ein-
geschrankte Erflllung ihrer 6konomischen Funktionen, die im nachsten
Abschnitt analysiert werden.

2.2 Probleme von Ratingagenturen

Obgleich Ratingagenturen grundsatzlich die Voraussetzungen zur Ver-
ringerung der Informationsasymmetrien zwischen Kreditnehmer und -
geber erflllen, ist die Verwendung von Ratings nur dann dékonomisch
sinnvoll, wenn die neu entstehenden Agency-Kosten die Minderung der
Agency-Kosten durch ein Rating nicht (ibersteigen.?’ Die folgende Abb.

4 Vigl. HEINKE, STEINER (2007), S. 691. Zu einer Ubersicht des empirischen Zu-
sammenhangs zwischen Rating und Rendite vgl. SCHATZLE (2011B), S. 10-15.

% Ratingagenturen kénnen bei bonitdtsrelevanten Veréanderungen das Rating
eines Emittenten sofort anpassen oder es zu einer weiteren Uberpriifung auf
die Uberwachungsliste setzen. Vgl. DIMITRAKOPOULOS, SPAHR (2004), S. 215.

%6 \/gl. HEINKE, STEINER (2007), S. 692, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 29-30.

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



zeigt die Probleme, die einer effektiven Verringerung der Informations-

asymmetrien entgegenstehen kénnen.”®

Abhéangigkeit Ressourceneinsatz Subjektivitat
Ursache | * Entlohnung ¢ Ratingqualitat nicht e Beriicksichtigung
¢ Nebengeschafte beobachtbar qualitative Faktoren
e Vergabe guter e Kostensenkung ¢ Qualitdtszugestandnisse
Gefahr Ratings zur Erhal- zulasten der zur Erhaltung des

Mandats

tung des Mandats Ratingqualitat

Abb. 3 Probleme von Ratingagenturen

Wie aus Abb. 3 hervorgeht, besteht die zentrale Gefahr fur die Nutzung
von Ratings in qualitativ minderwertigen oder nicht zweckad&aquaten Ra-
tings. Anreize fir eine solche Ratingvergabe kénnen in der privatwirt-
schaftlichen Organisation der Agenturen mit dem Ziel der einzelwirt-
schaftlichen Gewinnmaximierung gesehen werden. Einerseits beglinstigt
die Abhéangigkeit der Ratingagenturen von den jeweiligen Emittenten
aufgrund der Anreize des /ssuer-Pay-Modells® in Kombination mit der
Subjektivitat der Urteilsfindung die Gefahr von Qualitdtszugestandnissen
mit der Zielsetzung der Mandatserhaltung.®® Andererseits besteht eine
Gefahr fur die Ratingnutzer in kostensenkenden MalRnahmen der Ratin-
gagenturen zulasten der Ratingqualitat, indem z. B. eine mangelhafte
Anpassung der personellen und materiellen Ressourcen an die aktuelle
Auftragslage erfolgt.’’ Kénnen die Ratingagenturen diese Gefahren fiir
einen Investor nicht glaubwirdig beseitigen, so werden deren Ratings
bei Investitionsentscheidungen nicht weiter berlcksichtigt. Dadurch
bleibt ein Abbau des Misstrauens- und Unsicherheitszuschlages bei den
Finanzierungskonditionen eines Fremdkapitalnehmers aus.* Erkennen
hingegen die Ratingverwender die angefiihrten Probleme nicht und ver-
wenden die Ratings dennoch ohne Berucksichtigung der eingeschrank-
ten Qualitat, entsteht eine neue Informationsasymmetrie. Zu einer sol-
chen Konstellation kann es auch dadurch kommen, dass die Verwen-
dung von Ratingeinschatzungen gesetzlich-verpflichtend flir bestimmte
Finanzmarkttransaktionen vorgeschrieben ist.

8 Zusatzlich besteht die Gefahr, dass Ratingagenturen den Zugang zu Insider-
information zur Verbesserung des eigenen Anlageerfolgs verwenden. Vgl.
u.a. SCHATZLE (2011A), S. 21-22.

* Die Problematik der Abhangigkeit wird durch beratende Nebengeschéafte der
Agenturen verstarkt. Vgl. HOFFMANN (1991), S. 105, SEC (2003), S. 41, WIE-
BEN (2004), S. 27, FROST (2007), S. 479, HEINKE, STEINER (2007), S. 694-695,
WAPPENSCHMIDT (2009), S. 31.

%0 vgl. EDERINGTON (1986), S. 37-38, HEINKE, STEINER (2007), S. 697.

¥Tvgl. WIEBEN (2004), S. 29, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 33.

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



2.3 Reputationsmechanismus zur Lésung der Probleme

Ein Mechanismus, der die in Kapitel 2.2 beschriebene Probleme flir die
Ratingnutzer verringern kann, ist die Reputation®® bzw. die Glaubwiirdig-
keit einer Ratingagentur.®® Ein solcher marktbasierter Mechanismus
kann zur Signalisierung einer funktionsaddquaten Produktion von Ra-
tings herangezogen werden.* Vor Vertragsabschluss wird durch die Re-
putation einer Ratingagentur die Wahrnehmung der Interessen der Kapi-
talgeber durch die Agentur signalisiert. Die Korrektur der Informations-
asymmetrien nach Vertragsabschluss wird durch die einzelwirtschaftli-
che Zielorientierung der Agenturen erméglicht.*® Da die zukiinftigen Er-
tradge von der aktuellen Ratingqualitdt abhdngig sind, werden die Agen-
turen Handlungen, die nicht im Interesse der Investoren sind, unterlas-

sen.”’

Dennoch gibt es Faktoren, die die disziplinierende Wirkung der Reputa-

tion auf das Handeln der Agenturen einschranken kénnen.

Konvergenzanreiz®®

Standardsetzungs-
funktion/
Netzwerkeffekte3®

Einbettung in die
Regulierung

¢ unvollkommene
Messung der Ra-
tingqualitat

Verifizierung des ei-
genen Kreditwirdig-

Verwendung zur
Kapitalmarktregulierung
Beachtung auch bei

Bedeu- |« Schadenshohe einer | | ciicciandards schlechter Qualitat
tung Agentur steigt mit hohe Wechselkos- | e notwendig fiir die
zunehmendem Ab- ten der Ratingnutzer |  Platzi . bestimmt
stand zum Konkur- 9 F_a ae:_t:nlg estimmter
renzrating inanztite
wenia sinkende Ra- | ® Gefahr der Erstellung
e Orientierung an den venig sinkenc ungenauer Ratings
; tingqualitat wirkt N
Ratings der Konkur- . - . o Wettbewerbsbeschran-
sich nicht negativ
. renz auf Ratingagentur kung durch
Wirkung | e keine hohe Bedeu- Anerkennungsverfahren

tung aufgrund feh-
lender Konkurrenz
und Split Ratings

aus
Konkurrenz um den
besten Standard un-
terbleibt

~gesicherte Auftrage*
und damit Mdglichkeit
zur Abschopfung von
Renten.

Abb. 4 Einschrankung der Wirkung des Reputationsmechanismus

3 Reputation bezeichnet die auf der Grundlage des Verhaltens eines Transakti-
onspartners in der Vergangenheit gebildeten Erwartungen eines Individuums
hinsichtlich aktuell unbeobachtbarer Charakteristika dieses Partners. Vgl.
grundlegend KREPS, WILSON (1982), MILGROM, ROBERTS (1982), SHAPIRO
(1983) sowie HAX (1998), S. 129-190.

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

% vgl. HEINKE (1998), S. 216.

¥ Vvgl. SHAPIRO (1983), S. 666, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 36.

¥ vgl. HEINKE (1998), S. 233.

% vgl. MERTON, BODIE (1992), S. 93, HEINKE (1998), S. 238-239, STOVER (1996),
S. 62, KUHNER (2001), S. 4, GRAS (2003), S. 29.

¥ vgl. KERWER (2001), S. 26, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 37.




Obgleich die Faktoren aus Abb. 4 die Wirksamkeit des Reputationsme-
chanismus aulBer Kraft setzen oder einschranken kdénnen, kénnen in i)
der freiwilligen Beschrankung der Geschaftstatigkeit’ sowie ii) der Di-
versifikation der Kundenstruktur*' Griinde fiir den Reputationsaufbau
von Seiten der Agenturen gesehen werden.”” Durch die Verwendung
von Ratings als Element der Finanzmarktregulierung, meist mit der Ziel-
setzung des Glaubigerschutzes, entsteht diesbezuglich eine weitere Ge-
fahr. Diese besteht in der Schaffung von Anreizen zu einer Verringerung
der Ratingqualitat, da deren Bedeutung als Wettbewerbsfaktor verringert
wird.*®?

3 Vorschlage zur Verringerung der Schwachen der Ratinga-
genturen

Ratingagenturen kénnen zwar im Idealmodell die Informationsasymmet-
rien vollsténdig beseitigen, nicht jedoch in der aktuellen wirtschaftlichen
Realitat der Finanzmarkte. Die haufig unterstellte Automatik in der Funk-
tionserflllung von Ratingagenturen findet nicht statt. Die modelltheore-
tisch angenommene Informationseffizienz des Finanzmarktes ist in der
Realitat ebenso wenig vorhanden wie die effiziente Bereitstellung ,opti-
maler Ratings®. Unter optimalen Ratings werden hier jene verstanden,
die auf dem Finanzmarkt ein Wohlfahrtsoptimum ohne Informationsdefi-
zite ermdglichen. Ratingagenturen sind also nicht in der Lage, Sicherheit
zu liefern, wenn gleich sie Unsicherheit abbauen kénnen. Ratings koén-
nen daher eine eigenstandige Risikoeinschatzung im Rahmen einer In-
vestitionsentscheidung von Anlegern nicht ersetzen, diese jedoch er-
ganzen und so zu einer Erhéhung der Informationseffizienz auf den Fi-
nanzmarkten beitragen.*

Obgleich also der skizzierte Reputationsmechanismus sowie andere
Faktoren, die den Wettbewerb zwischen Ratingagenturen intensivieren

0 Gewinneinbufen aus dem Ratinggeschaft konnen nicht durch Gewinne aus
anderen Geschaftsfeldern ausgeglichen werden. Vgl. MEGGINSON, WEISS
(1991), S. 881, HEINKE (1998), S. 236-238.

“1 Dadurch verringert sich die Abhangigkeit der Ratingagentur gegeniber ein-
zelnen Emittenten. Vgl. HEINKE (1998), S. 235-236.

*2Vgl. zu einer Darstellung der einzelnen Faktoren SCHATZLE (2011A), S. 28-30.

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

* Vgl. THEILACKER (2005), S. 178. Ratingagenturen haben im Vergleich zu den
Kreditgebern Kostenvorteile bei der Bonitatsanalyse. Eine Ubertragung der
Aktivitdten zur Verringerung der Informationsasymmetrien auf die Ratinga-
genturen kann 6konomisch vorteilhaft sein. Vgl. grundlegend DIAMOND (1984)
sowie HEINKE, STEINER (2007), S. 693.



auf die Ratingagenturen disziplinierend wirken kénnen, steht das Han-
deln der Ratingagenturen im Zusammenhang mit der Schuldenkrise in
der Europaischen Wahrungsunion und jener der USA ebenso in der Kri-
tik wie bei der Bewertung von strukturierten Finanzprodukten. Die
Klammer der Begriindungen besteht in ihrem unzureichenden Beitrag
zum Abbau der Informationsasymmetrien. Reformvorschldge mit unter-
schiedlichen Ansatzpunkten sollen die aufgezeigten Probleme von Ra-
tingagenturen verringern. Die Ansatzpunkte bestehen in der Governance
oder in der Regulierung der Ratingagenturen. Die Vorschlage enthalten
dabei i) die Bezahlung der Ratings durch die Investoren, ii) diverse
MaRnahmen zur Erhéhung des Wettbewerbs zwischen den Anbietern
von Ratings,* iii) der Errichtung einer staatlichen anstatt privater Ratin-
gagenturen, dies vorwiegend auf der europaischen Ebene,* iv) eine
Haftungsiibernahme®’ durch die Ratingagenturen sowie v) die Einfiih-
rung bzw. die Intensivierung der staatlichen Regulierung von Ratinga-
genturen.”® Im Folgenden werden diese Vorschlage vorgestellt und ana-

lysiert.
3.1 Bezahlung des Ratings durch Investoren

Im Zuge der Aufarbeitung der Finanzmarktkrise 2007/2008 wird vor al-
lem das typische Geschaftsmodell der Ratingagenturen kritisiert. Die
Vergutung der Ratingerstellung durch die beurteilten Kreditnehmer wiir-
de zu verstarkten Interessenskonflikten flihren, wodurch die Ratingquali-
tat sinken koénne.” Diese Problematik soll durch einen Wechsel des
Vergutungsmodells der Agentur geldst werden, in dem die Finanzierung
des Ratings durch eine Subskriptionsgebihr der Kapitalgeber erfolgen
soll. In diesem Modell wiirde die Abhangigkeit der Ratingagenturen von
den Kapitalnehmern beseitigt werden.”® Die Ratingagenturen kémen
hingegen in ein Abhangigkeitsverhaltnis von den Kapitalgebern, die an
qualitativ hochwertigen Ratings interessiert sind. Eine empirische Besta-
tigung einer schlechteren Ratingqualitat aufgrund des /ssuer-Pay-
Modells findet die Analyse von JIANG ET AL. (2010). Die Autoren stellen

“vgl. 0.V. (2011B)

“Svgl. 0.V. (2009).

“7vgl. 0.V. (2007).

“8vgl. 0.V. (2010).

*9Vgl. CORTEZ, SCHON (2010A), S. 171. Bei der Einfiihrung der Ratingagenturen
zu Beginn der 20. Jahrhunderts erfolgte die Bezahlung der Ratings durch die
Investoren. Erst zu Beginn der 1970er Jahre werden die Agenturen von den
Emittenten fiir die Ratingerstellung vergiitet. Naheres hierzu siehe CANTOR,
PACKER (1994), S. 4.

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



fest, dass S&P vor Einfihrung des /ssuer-Pay-Modells im Vergleich zu
MoobY's®' schlechtere Ratingnoten vergeben und haufigere Herabstu-
fungen durchgeflihrt hat. Mit dem Wechsel des Verglitungsmodells stel-
len die Autoren eine i) Erhéhung der Ratingnoten, also eine Verbesse-
rung der Ratings und ii) eine Verringerung der Anzahl von Herabstufun-
gen fest. Dies fiihren sie auf die Existenz von Interessenkonflikten auf-
grund der Bezahlung des Ratings durch den Emittenten zurtick. Zuséatz-
lich stellen JIANG ET AL. fest, dass die Ratingqualitdt mit zunehmenden
Gebuhren sinkt (zu gute Ratingnoten), welches auf zunehmende Inte-
ressenkonflikte bei der Bonitatsbeurteilung groler Emissionen hin-
weist.”” Letztere Beobachtung findet durch die Analyse von HIE ET AL.
(2011) eine Bestatigung, die den Einfluss der EmittentengrofRe auf die
Bepreisung von Mortgage Backed Securities untersuchen. Dabei stellen
die Autoren fest, dass groRere Emittenten im Vergleich zu kleinen
Fremdkapitalnehmern ein besseres Rating erhalten. Diese Interessen-
konflikte werden jedoch gemafll Annahme der Autoren von den Anlegern
antizipiert.”> Da somit ein (freiwilliges) Rating die Finanzierungskosten
eines Emittenten in geringerem Umfang senkt, verringert sich der Netto-
gewinn (Senkung der Finanzierungskosten - Ratinggebiihr) aus der Ra-
tingbeantragung des Emittenten (im Vergleich zu einer Situation ohne
solche Interessenkonflikte). Dadurch besteht flir eine Ratingagentur die
Gefahr, dass Fremdkapitalnehmer auf die Initiierung eines Ratings ver-
zichten. Infolgedessen obliegt es den Ratingagenturen, die Interessen-
konflikte glaubwiirdig zu eliminieren.

Obgleich durch die Erhebung einer Subskriptionsgebiihr, damit die Be-
zahlung des Ratings durch die Investoren, die empirisch bestatigten In-
teressenskonflikte geldst werden kdnnen, stehen folgende Faktoren ei-
ner solchen institutionellen Veranderung entgegen:

Ein Rating stellt nach seiner Veréffentlichung ein freies Gut dar. Da so-
mit das Rating nicht nur dem oder den Subskribenten, sondern auch der
Allgemeinheit zur Verfiigung steht, wiirde eine Anderung des Vergi-
tungsmodells eine Free-Rider-Problematik hervorrufen.* Selbst bei ei-
ner moglichen Eliminierung dieser Problematik durch eine Eingrenzung
des Nutzerkreises, der fir die Bezahlung zusténdig ware, wirde sich die
Verfligbarkeit von bonitatsrelevanten Kapitalmarktinformationen auf-

*" Wahrend Mooby’s und FITCH 1970 das /ssuer-Pay- Modell einfihrten, dnder-
te S&P bereits 1974 die Gebihrenerhebung. Vgl. JIANG ET AL. (2010), S. 4.

2 \/gl. JIANG ET AL. (2010), S. 2-4.

> vgl. HEET AL. (2011), S. 27.

** Vgl. FROST (2007), S. 478-479, HEINKE, STEINER (2007), S. 695.
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grund der Einschrankung des Nutzerkreises verringern.*® Infolgedessen
ware der Informationsstand der Ratingnutzer von der Anzahl der Sub-
skribenten abhangig, wodurch ein Informationsgefalle zwischen potenzi-
ellen Kreditgebern entstehen kann.*® Zuséatzlich diirfte eine Einschran-
kung des Nutzerkreises eines Ratings nicht im Interesse eines Kredit-
nehmers liegen. So profitiert dieser von einer weiten Verbreitung des
Ratings, wodurch dessen Bekanntheit und somit die Liquiditdts- und
Markttiefe einer Fremdkapitalemission erhéht werden. Infolgedessen
kann sich das Platzierungsrisiko einer Neuemission verringern.”’

Neben diesem moglichen Problem, welches mit der Erhebung einer
Subskriptionsgebihr einhergehen kénnte, sind neu entstehende Interes-
senkonflikte im Rahmen eines /nvestor-Pay-Modells zu beriicksichtigen.
So sind die Investoren i) an konservativen Ratings sowie an ii) einer
Konstanz des Ratings wahrend des Anlagezeitraums interessiert. Letzte-
res wird durch Wertverluste, die eine Herabstufung i.d.R. auslést, be-
grundet. Infolgedessen besteht die Gefahr, dass Ratings i) einen Bias
hin zu schlechteren Ratings aufweisen und ii) es zu einer Minimierung
von Herabstufungen im Zuge der laufenden Uberwachung eines Kredit-
nehmers kommt.*® Verstéarkt werden wiirde diese Problematik bei der
Abhéangigkeit von einer bestimmten Investorengruppe, die gewillt ist,
verstarkt Einfluss auf das Rating zu nehmen. Bei einer erfolgreichen Be-
einflussung der Agentur durch diese Investoren wére eine weitere Redu-
zierung oder Verzdgerung von Herabstufungen des Ratings eines Kre-
ditnehmers zu befiirchten.*® Eine Steigerung der Ratingqualitat und so-
mit der Informationseffizienz auf dem Kapitalmarkt durch das Erheben
einer Subskriptionsgeblhr der Kapitalgeber ist also keinesfalls sicherge-
stellt.

Eine weitere Problematik, die mit einer Anderung des Vergiitungsmo-
dells verbunden sein kann, ist in einer eventuell verringerten Vergutung
der Ratinganalysten zu sehen. Dadurch bestiinde die Gefahr des Ab-
wanderns guter Analysten bspw. zu Investmentbanken. Da jedoch die
Qualitat der Ratings von den Fahigkeiten der Ratinganalysten abhangig
ist, konnte dies eine Senkung der Ratingqualitét nach sich ziehen.®

%% \gl. CORTEZ, SCHON (2010A), S. 172.

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

" \gl. HOFFMANN (1991), S. 37, HEINKE, STEINER (2007), S. 695.
% vgl. UTzIG (2011), S. 13.

¥ vgl. UTziG (2011), S. 13.

% vgl. FROST (2007), S. 479.
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3.2 Steigerung des Wettbewerbs auf dem Ratingmarkt

Ein weiterer Vorschlag, der zu einer Steigerung der Ratingqualitat und
einer Verringerung der Interessenkonflikte flihren soll, wird in einer Er-
héhung des Wettbewerbs auf dem Ratingmarkt gesehen. Dieser Markt
kann, trotz einer Vielzahl kleiner Ratingagenturen (weltweit zwischen
130-150) als beschranktes Oligopol charakterisiert werden, welcher von
den Agenturen MooDY'’s, S&P und FITCH dominiert wird.®' So verfiigen
MooDY’s und S&P jeweils Uber einen Marktanteil von ca. 40%, wahrend
die Agentur FITCH einen Anteil von ca. 16% vorzuweisen hat.®* Der
Marktanteil der Nischenanbieter ist somit im Vergleich zu den drei gro-
RBen Agenturen relativ klein.®> Neben diesem Marktcharakteristikum ist
der Markt durch einen nur gering ausgepragten Wettbewerb unter den
groBen Agenturen gekennzeichnet.®* Diese beiden Merkmale des Mark-
tes werden neben den bereits genannten Faktoren fir die mangelnde
Qualitdt der Ratings im Zuge der Finanzmarktkrise verantwortlich ge-
macht. So wird argumentiert, dass die oligopolistische Marktstruktur und
die fehlende Haftung der Agenturen fir ihre Bonitatseinschatzungen zu
einer Verringerung der Wirkung des Reputationsmechanismus gefiihrt
haben.®® Durch vorgeschlagene MaRnahmen zur Intensivierung des
Wettbewerbs durch die Markteintritte neuer Agenturen, insbesondere
auch einer staatlichen oder européischen Ratingagentur,® soll dabei ei-
ne Erhéhung der Ratingqualitat erreicht werden. Inwiefern ein erfolgrei-
cher Eintritt neuer Agenturen in den Ratingmarkt tberhaupt mdglich ist,
wird in der aktuellen Diskussion meist nicht beachtet. Es fehlt eine Ana-
lyse der Markteintrittsbarrieren. Einer Vielzahl von Ratingagenturen ist in
der Vergangenheit entweder der Markteintritt oder die Gewinnung von
Marktanteilen nicht gelungen. Dies kann als ein erster Hinweis fir die
Schwierigkeiten eines erfolgreichen Markteintritts interpretiert werden.
Vor diesem Hintergrund wird im Folgenden in einem ersten Schritt ana-
lysiert, welche Faktoren einen Markteintritt einer neuen Agentur verhin-
dern oder zumindest erschweren kénnen.®” In einem zweiten Schritt er-
folgt eine Analyse der Auswirkungen einer Wettbewerbsintensivierung
auf die Ratingqualitdt. Dabei werden die mdglichen Probleme eines

61 Vgl. ESTRELLA ET AL. (2000), S. 14, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 14.

%2 \/gl. GRAS (2003), S. 15, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 14.

%3 \gl. WAPPENSCHMIDT (2009), S. 14.

% Vgl. LANGOHR, LANGOHR (2008), S. 407- 408.

%5 \vgl. BUSCHMEIER (2008), S. 29-30.

% Naheres zur Forderung der Errichtung einer staatlichen/européischen Ratin-
gagentur siehe Kapitel 3.3.

" vgl. UTziG (2011), S. 12.
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Markteintritts nicht bericksichtigt. AbschlieBend erfolgt zusammenfas-
send die Beurteilung der Forderung zusétzlicher Ratingagenturen mit
dem Ziel, den Wettbewerb auf dem Ratingmarkt zu intensivieren. Insge-
samt wird sich herausstellen, dass die positiven Effekte einer Wettbe-
werbsintensivierung durch zuséatzliche Markteintritte oder durch andere
Malnahmen, die aus dem neoklassischen Giiter- und Finanzmarktmo-
dell stammen, nicht unreflektiert ibernommen werden kénnen, sondern
vielmehr auf die besonderen Merkmale des Ratingmarktes abzustellen
ist.

3.2.1 Markteintritte neuer Ratingagenturen

Bei der Analyse der Forderung einer Wettbewerbssteigerung bedarf es
einer genauen Betrachtung der Marktcharakteristika, die einen mdagli-
chen Markteintritt neuer Agenturen erschweren kdnnten. Abb. 5 stellt
dabei vier wettbewerbsbeeinflussende Faktoren dar, die nachstehend
naher betrachtet werden.

< So—w o ~+~cDTO®Q

Lernkurveneffekte Wettbewerb Institutionalisierung

mﬁ;\—m—h—hm;\-‘mENHr>

Abb. 5 Markteintrittsrelevante Faktoren

Die Dominanz von MoobDY's, S&P und FITcH kann auf die Merkmale ei-
nes Ratings zuritickgeflihrt werden. Da die Ratingqualitat fir den Ra-
tingnutzer erst ex post beobachtbar ist, stellt ein Rating ein Vertrauens-
gut dar, welches im Laufe der Zeit durch glaubwirdige und richtige Boni-
tatseinschatzungen zu einem Erfahrungsgut werden kann. Infolgedes-
sen drickt sich eine Uber die Zeit hinweg konstante Ratingqualitat in der
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Reputation einer Ratingagentur aus und beeinflusst somit den aktuellen
Wert eines Ratings. Dieser dient, wie in Kapitel 2.3 dargestellt, als Signal
fur eine glaubwiirdige Bonitatseinschatzung und stellt demnach einen
bedeutenden Wettbewerbsvorteil einer Ratingagentur dar, die bereits auf
dem Markt ist. Da die Reputation das Ergebnis einer langjahrigen und
haufigen Ratingerstellung ist, stellt dies fir die Ratingagenturen
MooDY’s, S&P und FITCH einen Early-Mover-Advantage dar. Die Bedeu-
tung der Reputation flir die Akzeptanz der Bonitatseinschatzungen ist fur
neue Agenturen eine erhebliche Markteintrittsbarriere und kann somit
der Gewinnung von Marktanteilen einer neuen Agentur entgegenste-

hen.%®

Neben dem reputationsbedingten Einfluss auf die Marktstruktur und die
Wettbewerbsintensitat kann den Netzwerkeffekten und den Wechselkos-
ten eine hohe Bedeutung zugemessen werden. So stellt das Rating ei-
ner Ratingagentur fur die Investoren einen Kreditrisikostandard dar, so
dass ein Abwenden von diesem Standard mit hohen Wechselkosten fir
die Investoren verbunden ware. Diese sind bspw. in der Qualitatsunsi-
cherheit einer neuen Agentur zu sehen.®® Zusétzlich bevorzugen die In-
vestoren Konsistenz und Vergleichbarkeit der Bonitatseinschatzung,
wobei sich der Anlegernutzen mit steigender Ratinganzahl (7rack-
Recora) und Verbreitung der Ratings (Netzwerkeffekte) einer Agentur
erhéht.” Durch diese Merkmale profitieren neben den Investoren die
Emittenten von den positiven Netzwerkeffekten in Form von niedrigeren
Finanzierungskosten.”' Da jedoch das Erreichen einer weiten Verbrei-
tung der Ratings mit hohen Kosten verbunden ist, implizieren diese
Netzwerkeffekte Sunk-Costs.”? Diese Kosten stellen fiir neue Ratinga-
genturen wiederum eine hohe Eintrittsbarriere dar, die flr einen erfolg-
reichen Markteintritt erst (iberwunden werden muss.”®

Eine weitere Eintrittsbarriere fir neue Ratingagenturen und somit ein
Vorteil von bereits etablierten Agenturen resultiert aus Lernkurveneffek-

% Vgl. LANGOHR, LANGOHR (2008), S. 407-408. Inwiefern ein Reputationsverlust
der Agenturen im Zuge der Finanzmarktkrise 2008 einen Markteintritt neuer
Agenturen erleichtert, muss beobachtet werden. Zur empirischen Studie des
Reputationsverlusts siche CATHCART ET AL. (2010), S. 24-25.

% vgl. KLEY (2004), S. 5-6, LANGOHR, LANGOHR (2008), S. 408.

2 Vgl. KERWER (2002), S. 44, S. 9-10, LANGOHR, LANGOHR (2008), S. 408.

"TVgl. LANGOHR, LANGOHR (2008), S. 408.

2 \/gl. KERWER (2002), S. 44, LANGOHR, LANGOHR (2008), S. 408.

3 Vgl. LANGOHR, LANGOHR (2008), S. 408.
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ten.” So filhren Informationsvorteile bei der Bonitatsbeurteilung auf-
grund der langjahrigen Erfahrungen zu einer kontinuierlichen Verbesse-
rung der Effizienz eines Ratingsystems. Dadurch kann die Genauigkeit
eines Ratings erhdht werden, wodurch die Reputation einer Agentur ge-
steigert werden kann. Dies beglinstigt wiederum eine Erhéhung der
Markteintrittsbarrieren neuer Agenturen.” Infolgedessen ist ein erfolgrei-
cher Markteintritt u.a. von der Gewinnung erfahrener Ratinganalysten
abhangig. Da jedoch die Ratingagenturen mit den Finanzinstituten um
die Ratinganalysten konkurrieren,’” ist es fiir eine neue Agentur heraus-
fordernd, qualitativ hochwertige Analysten zu akquirieren.

Zusatzlich zu diesen Faktoren wird in der regulatorischen Institutionali-
sierung der Ratings ein weiterer wettbewerbsbeeinflussender Faktor ge-
sehen. Die Einflihrung einer ratingbasierten Regulierung der Finanz-
markte flhrt zu einer Beeinflussung des Wettbewerbs. Die Anerken-
nungspflicht der Ratingagenturen fiir bankaufsichtsrechtliche und regula-
torische Zwecke induziert eine weitere Marktzugangsbarriere. Infolge-
dessen missen neue Ratingagenturen gewisse Kriterien erfiillen, um z.
B. fir die Bestimmung der Mindestkapitalanforderungen der Kreditinsti-
tute herangezogen werden zu kénnen.”” Da jedoch einerseits der Ra-
tingmarkt bereits vor der Einfiihrung einer ratingabhangigen Finanz-
marktregulierung stark konzentriert war’® und andererseits selbst die
Anerkennung mehrerer Ratingagenturen fur die Verwendung zur Ban-
kenaufsicht nicht zu einer Wettbewerbsintensivierung geftihrt hat, wird
die Bedeutung der Ubrigen Marktcharakteristika flir die oligopolistische

" Vgl. WHITE (2002a), S. 46, WHITE (2002b), S. 38, LANGOHR, LANGOHR (2008),
S. 410, BECK, WIENERT (2010), S. 465, WHITE (2010), S. 217.

75 Vgl. LANGOHR, LANGOHR (2008), S. 410.

78 Vgl. HABRICHT, WIELAND (2010), S. 5.

7 Vgl. WHITE (2002a), S. 46, KERWER (2002), S. 44-45, LANGOHR, LANGOHR
(2008), S. 408-409. In den USA muss eine Ratingagentur den Status einer
Nationally Recognized Statistical Rating Organisation (NRSOR) erreichen
und im Rahmen von Basel I/l als External Credit Assessment Insitution an-
erkannt werden, damit es flr die Eigenkapitalhinterlegung der Finanzinstitute
herangezogen werden kann. Vgl. u.a. WIEBEN (2004), S. 36-40, WAPPEN-
SCHMIDT (2009), S. 4142, WHITE (2010), S. 217. In Deutschland ist das Aner-
kennungsverfahren in der Solvabilitdtsverordnung geregelt, welches sich an
den Leitlinien der European Banking Authority orientiert. Vgl. DEUTSCHE BUN-
DESBANK (2011) sowie zur Anerkennung einer Agentur in der EU EUROPEAN
BANKING AUTHORITY (2006).

8 Vgl. WHITE (2002a), S. 46, LANGOHR, LANGOHR (2008), S. 409-410.
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Marktstruktur verdeutlicht. Die ratingabhdngige Finanzmarktregulierung
durfte die Marktstruktur lediglich verstérkt haben.”

Neben einer solchen regulatorischen Institutionalisierung der Ratings
entwickelte sich im Laufe der Zeit eine sog. ,Zwei-Rating-Norm*, die ne-
ben den aufsichtsrechtlichen Bestimmungen auf Richtlinien und Han-
delsgebrauche der Investoren zuriickzufiihren ist.® So muss bspw. in
den USA bei der Platzierung eines Fremdkapitaltitels dieser mindestens
zwei Ratings aufweisen. Da hierfur meist die Ratings von MooDY’S und
S&P herangezogen werden, erfolgt dadurch eine weitere Erschwerung
des Markteintritts neuer Agenturen.®’

Aufgrund dieser Marktcharakteristika bleiben Zweifel, ob wettbewerbs-
steigernde MalRnahmen, die den Markteintritt zusatzlicher Ratingagentu-
ren férdern wollen, auch tatsachlich zu einer zunehmenden Anzahl an
Ratingagenturen flihren kénnen. Zwar stellt die Mdglichkeit der Erstel-
lung von unbeauftragten Ratings eine Gelegenheit der Expertisenbildung
und somit der Reputationssteigerung dar. Da jedoch MooDY’s, S&P und
FITCH mit dem Ziel einer vollstdndigen Marktabdeckung selbst unbeauf-
tragte Ratings erstellen, um dadurch einem Wechsel eines Emittenten
zu einer anderen Ratingagentur entgegenzuwirken,® ist auch diese
Méglichkeit eines Markteintritts neuer Agenturen weniger erfolgverspre-
chend als haufig vermutet.

Die skizzierten Marktspezifika stehen somit einem Aufbrechen der oligo-
polistischen Marktstruktur entgegen und miissen daher in der aktuellen
Diskussion um die Wettbewerbsintensivierung durch zusétzliche Ratin-
gagenturen zur Steigerung der Ratingqualitat beriicksichtigt werden.

3.2.2 Wettbewerb und die Wirkung auf die Ratingqualitat

Die Zielsetzung einer Intensivierung des Wettbewerbs wird in einer Er-
héhung der Ratingqualitat gesehen, indem durch das Aufbrechen der
oligopolistischen Marktstruktur die disziplinierende Wirkung der Reputa-
tion einer Agentur und damit die Marktkréfte erhéht werden sollen.®

® Aktuell verfiigen zehn Ratingagenturen iber den NRSRO Status. Vgl. WHITE
(2010), S. 222, SEC (2011), S. 3-4.

8 vgl. HILL (2004), S. 61, OECD (2009), S. 24.

8 Vgl. WHITE (2002b), S. 40, BECK, WIENERT (2010), S. 465. Aufgrund dieser
Gegebenheit erfolgt der Wettbewerb unter den Ratingagenturen nicht in ei-
nem Markt, sondern um einen Markt. Vgl. HiLL (2004), S. 64.

8 Ein Beispiel fir einen erfolgreichen Markteintritt durch diese Strategie stellt
die Ratingagentur DBRS dar. Vgl. LANGOHR, LANGOHR (2008), S. 410.

8 Vgl. BUSCHMEIER (2008), S. 29-30.
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Inwiefern jedoch wettbewerbssteigernde Maf3nahmen zu einer Erhéhung
der Qualitat der Bonitatseinschatzungen der Agenturen fiihren kdnnen,
wird nun kritisch analysiert. So wird gerade in der oligopolistischen
Marktstruktur und in der Marktmacht der drei Agenturen MooDY's, S&P
und FITCH auch ein Vorteil gesehen, der damit begriindet wird, dass dies
die Objektivitdt der Ratingerstellung férdern kann. Begriindet werden
kann dies dadurch, dass sich durch die Marktmacht der Agenturen ihre
Abhangigkeit von den einzelnen Emittenten verringert. Dieser Effekt tritt
selbst bei der Vergltung der Agentur durch den jeweiligen Emittenten
auf. Es kann also von einem stabilen Zustand ausgegangen werden. In-
folgedessen besteht bei zunehmender Konkurrenz die Gefahr, dass die
Emittenten jene Agentur beauftragen kdnnten, die aus Sicht der Kapital-
nehmer die besten Ratings (Rating-Shopping) vergibt. Da es sich bei
den Ratingagenturen um gewinnorientierte Unternehmungen handelt,
besteht die Gefahr, dass ein Rating-Shopping zu einer Senkung der An-
forderungen flr gute Ratings fuhrt. In Konsequenz kann auf diese Weise
die Entwicklung eines Race-to-the-Bottom resultieren, wenn sich auf-
grund der Akquisition neuer Mandate ein Wettbewerb unter den Ratin-
gagenturen um die fur einen Emittenten besten Ratings einstellen wiir-
de.® Einige empirische Arbeiten beziiglich des Einflusses einer Wettbe-
werbssteigerung auf die Ratingqualitdt bestatigen diesen theoretisch
hergeleiteten Zusammenhang. So zeigen BOLTON ET AL. (2009), dass auf
einem monopolistischen Ratingmarkt eine hdhere Effizienz als auf einem
duopolistischen Markt vorzufinden ist.** Begriindet wird dies durch die
verringerte Gefahr des Rating-Shoppings auf einem monopolistischen
Ratingmarkt.®® Ferner beobachten BECKER, MILBOURN (2011) durch die
Analyse des zunehmenden Marktanteils der Agentur FITCH eine Ver-
schlechterung der Ratingqualitat. Zusatzlich dazu stellen sie eine Verrin-
gerung sowohl der Korrelation zwischen Rating und der vom Kapital-
markt implizierten Wertpapierrendite als auch der Ausfallvorhersage ei-

8 vVgl. BUSCHMEIER (2011), S. 179 sowie zu Modellen der Wettbewerbswirkung
auf die Ratingqualitat siehe BAR-ISAAC, SHAPIRO (2011), S. 13-15, BECKER,
MILBOURN (2011).

% \/gl. BOLTON ET AL. (2009), S. 3. Zusatzlich zeigen die Autoren, dass die Ra-
tingagenturen anfallig fur inflationare Ratings i) bei einem hohen Anteil unin-
formierter Investoren und ii) wenn die erwarteten Reputationskosten gering
sind. Vgl. BOLTON ET AL. (2009), S. 3. Empirisch FRAURE-GRIMAUD ET AL.
(2009) fest, dass zunehmender Wettbewerb die Informationsveroffentlichung
der Ratingagenturen verringert. Vgl. FRAURE-GRIMAUD ET AL. (2009), S. 235.

% Vgl. BOLTON ET AL. (2009), S. 3. Diese empirische Evidenz ist jedoch nicht oh-
ne weiteres auf den Wandel eines Oligopols in einem Wettbewerbsmarkt
Ubertragbar.
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nes Ratings fest.’” Dagegen sehen SKRETA, VELDKAMP (2009) im Wett-
bewerb unter den Ratingagenturen bei der Ratingerstellung von struktu-
rierten Finanzprodukten lediglich eine Verstarkung des Problems der
mangelnden Ratingqualitat dieser Produkte. Die Ursache fiihren die Au-
toren stattdessen auf die Komplexitat dieser Produkte zuriick.®®

Auch die empirische Evidenz liefert also wenig Anhaltspunkte flir eine
Verbesserung der Ratingqualitdt durch wettbewerbssteigernde Mal}-
nahmen auf dem Ratingmarkt. Neben der in Kapitel 3.2.1 genannten
Problematik, dass Mafinahmen zur Intensivierung des Wettbewerbs auf-
grund der Marktspezifika nur schwer umsetzbar sind, ist selbst ein er-
folgreicher Markteintritt bezliglich seiner Ergebnisse skeptisch zu be-
trachten. Der Gefahr einer sinkenden Ratingqualitat aufgrund eines star-
keren Wetthewerbs sollte bei den Forderungen nach wettbewerbsstei-
gernden Malinahmen unbedingt Beachtung geschenkt werden. Sie be-
darf auch weiterer theoretischer Uberlegungen und empirischer Priifun-
gen.

3.3 Staatliche/Européische Ratingagentur

Zwei weitere Vorschldge setzen zwar auch an der Intensivierung des
Wettbewerbs an. Es sollen jedoch zuséatzliche Ziele mit einer entspre-
chenden Reform erreicht werden. Erstens geht es um die staatliche Be-
reitstellung von Ratings. Solche Forderungen zielen auf die Beseitigung
der einzelwirtschaftlichen Anreize der Gewinnerzielung durch die priva-
ten Ratingagenturen ab. Zweitens wird argumentiert, dass die Aktivitaten
der dominanten Ratingagenturen besser auf die US-Finanzmarkte und
deren Regulierung abgestimmt sind und daher zu wenig auf die Beson-
derheiten der europadischen Unternehmens- und Staatsfinanzierung
Ricksicht nehmen. So wird die Griindung einer europaischen Ratinga-
gentur motiviert. Die weiteren Uberlegungen gehen von einer Kombina-
tion dieser beiden Vorschldge aus, was nicht zwingend ist, jedoch der
aktuellen Diskussionspraxis entspricht.

Neben der damit einhergehenden Zielsetzung der in Kapitel 3.2 darge-
legten Intensivierung des Wettbewerbs auf dem Ratingmarkt sollen
durch die Errichtung einer staatlichen/européaischen Ratingagentur die
Probleme aus der Abhangigkeit einer gewinnorientierten Ratingagentur
von dem zu beurteilenden Kreditnehmer gelést werden.®® Dabei wird

8 \gl. BECKER, MILBOURN (2011), S. 496.
8 \/gl. SKRETA, VELDKAMP (2009), S. 2.
8 Vgl. THEILACKER (2009), S. 643-644, BECK, WIENERT (2010), S. 467.

18



haufig eine Angliederung der staatlichen/europaischen Ratingagentur an
die Europaische Zentralbank (EZB) gefordert, da diese bereits eine Be-
wertungsabteilung fiir Kreditrisiken unterhalt.®® Ein Vorteil wird dabei in
der hohen Reputation der EZB sowie in ihrer Unabhéngigkeit gesehen,®’
wodurch die Markteintrittsbarrieren verringert werden kénnen.

Inwiefern jedoch durch eine staatliche/europaische Ratingagentur die
Probleme der i) Abhangigkeit und der ii) Interessenskonflikte geldst wer-
den koénnten, soll hier kritisch betrachtet werden. So ist mit einer regio-
nalen Beschrankung des Aktivitatsfeldes einer europdischen Ratinga-
gentur das Problem einer mangelnden internationalen Akzeptanz der
Agentur verbunden. Dies ist vor allem im Hinblick auf die hohe Bedeu-
tung des amerikanischen Marktes zu sehen. Zusatzlich kann eine auf
Europa oder die Europaische Union oder die Europaische Wahrungs-
union beschrankte Ratingagentur mit einem Bonitatsbeurteilungsprob-
lem bei internationalen Konzernen konfrontiert sein. Letzteres Argument
findet durch die Aktivitdten japanischer Ratingagenturen eine Bestati-
gung, denen auf den internationalen Kapitalmérkten keine hohe Bedeu-
tung beigemessen wird. Dieses Akzeptanzproblem konnte einerseits
durch eine gesetzliche Vorgabe der Bertlicksichtigung der Bonitatsurteile
einer europdischen Agentur geldst werden. Andererseits kann die Ak-
zeptanz von Ratings lediglich durch die Erstellung einer hohen Rating-
qualitat erreicht werden, die einen sukzessiven Aufbau von Reputation
ermoglicht. Dabei bleibt jedoch ungeklart, inwiefern eine staatliche Ra-
tingagentur héheren Anreizen zur Erstellung von sorgfaltigen und akku-
raten Ratings im Vergleich zu privaten Ratingagenturen unterliegen soll
und inwiefern es ihr gelingt, ein Uberlegenes Geschaftsmodell zu entwi-
ckeln und die besten Analysten zu attrahieren.*” Im Hinblick auf die Be-
deutung der Reputation einer Agentur kdnnen verschiedene Ausgestal-
tungsmaglichkeiten einen Markteintritt beeinflussen. Im Rahmen dessen
dirfte eine anfangliche Angliederung einer staatlichen Agentur an die
Kreditbewertungsabteilung der EZB den Markteintritt erleichtern. Da
dadurch die Reputation der EZB genutzt werden kann, weist eine solche
Ausgestaltung zu Beginn der Geschéaftstatigkeit der Agentur Vorteile ge-
genuber einer nicht an die EZB angegliederten staatlichen Ratingagen-
tur im Bezug auf einen erfolgreichen Markteintritt auf.

% vgl. BECK, WIENERT (2010), S. 467, SCHAFER (2010).
T vgl. BECK, WIENERT (2010), S. 467
%2 \gl. BECK, WIENERT (2010), S. 467-468.
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Ferner stellt sich bei der Errichtung einer staatlichen/europaischen Ra-
tingagentur die Frage nach der Finanzierung. Erfolgt die Finanzierung
der Agentur Uber die Einnahmen aus dem Ratinggeschaft, so ware eine
staatliche/europaische Ratingagentur mit den gleichen Problemen wie
die privat organisierten Agenturen konfrontiert. Infolgedessen kénnten
die Probleme aus der Abhangigkeit einer Agentur von dem zu beurteilten
Fremdkapitalnehmer nicht gelost werden. Wird dagegen die staatli-
che/europaische Agentur von den Staaten subventioniert, stellt sich die
Frage nach der Erreichung der Marktakzeptanz.® Zu Beginn der Ge-
schéaftstatigkeit konnte durch eine zeitlich beschrankte Ansiedlung einer
staatlichen/europdischen Agentur bei der EZB deren Reputation genutzt
werden. Inwiefern eine solche Agentur jedoch von der Reputation der
EZB profitieren kann, ist besonders durch den moglichen Unabhangig-
keitsverlust der EZB im Zuge des Ankaufs von griechischen, italieni-
schen und spanischen Staatsanleihen kritisch zu betrachten. Dartber-
hinaus besteht bei einer Ansiedlung solch einer Agentur die Gefahr einer
weiteren Senkung der politischen Unabhangigkeit der EZB.**

Auch wenn anfanglich die Reputation der EZB genutzt werden kdnnte,
bleibt fraglich, inwiefern eine staatliche Finanzierung der Agentur zu
mangelnden Aufwendungen bei der Erstellung der Ratingqualitat fliihren
kann.*”® Diese Problematik kann durch Probleme bei der Generierung
hochqualifizierter Analysten verstarkt werden. Da eine staatli-
che/europaische Agentur bei der Akquise von erfahrenen Analysten im
Wettbewerb mit privatwirtschaftlich organisierten Ratingagenturen steht,
kénnen mogliche monetare Vergltungsunterschiede der Attrahierung
von Fachpersonal entgegenstehen. Verstarkt wird diese Problematik
durch die zusatzliche Konkurrenz um die Analysten mit Finanzinstituten.
Da die dominanten Ratingagenturen MooDY's, S&P und FITCH bereits
ein Abwandern der Analysten in den Bankensektor beklagen,® ist zwei-
felhaft, ob eine staatliche/europaische Ratingagentur die Einstellung er-
fahrener Analysten und einen damit einhergehenden Reputationsaufbau
ermdglichen kann.

Neben diesen Einwanden zur Errichtung einer staatlichen/europaischen
Ratingagentur mussen die Interessenkonflikte berticksichtigt werden, die
moglicherweise bei Bonitatsbewertungen einzelner Staaten auftreten. Im

% vgl. BECK, WIENERT (2010), S. 467-468.

% vgl. BECK, WIENERT (2010), S. 468, HABRICHT, WIELAND (2010), S. 3.
% vgl. BECK (2010), S. 467-468.

% \/gl. HABRICHT, WIELAND (2010), S. 5.
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Falle der Ratingerstellung von Fremdkapitalemissionen europaischer
Staaten besteht die Gefahr der politischen Einflussnahme aufgrund der
héheren Fremdkapitalkosten bei schlechteren Ratings oder Herabstu-
fungen. Infolgedessen wiirde sich das Problem des Interessenkonflikts
lediglich auf den Staat verlagern und so die geforderte Erhéhung der Ra-
tingqualitadt nicht erfullen. Darliberhinaus kénnen diese Interessenkon-
flikte dem wichtigen Reputationsaufbau entgegenstehen, wenn die Ge-
fahr einer staatlichen Einflussnahme von den Marktteilnehmern antizi-
piert wird.*’

Ferner gibt es weitere politische Griinde, die gegen einen Aufbau einer
staatlichen Ratingagentur sprechen. So kann z.B. die Politik von den In-
vestoren flir deren Verluste verantwortlich gemacht werden, wenn sich
das Rating einer staatlichen Agentur im Laufe der Zeit als nicht korrekt
herausstellen sollte.®® Infolgedessen stellt sich auch bei einer staatli-
chen/europaischen Ratingagentur die Frage nach der Haftung bzw. der
Kontrolle der erstellten und publizierten Ratings.*

Neben der Errichtung einer rein staatlichen Ratingagentur wird die
Griundung einer staatlich unabhéngigen Stiftung vorgeschlagen,
wodurch eine europaische Ratingagentur privat finanziert werden soll.
Da die private Finanzierung der Stiftung durch Investoren (europaische
Finanzdienstleister, etc.) erfolgen soll, wobei eine Bezahlung der Ratings
von Seiten der Anleger vorgeschlagen wird, sollen die Interessenkonflik-
te zwischen Ratingagentur und Emittenten verhindert werden.'® Da je-
doch die Stiftungsgriinder (europaische Finanzdienstleister, etc.) selbst
als Investoren auf dem Kapitalmarkt auftreten, kénnen sich daraus er-
neute Interessenkonflikte ergeben. Da Anleger, wie in Kapitel 3.1 darge-
stellt, an konservativen Ratings interessiert sind, besteht die Gefahr ei-
nes Bias hin zu niedrigeren Ratings sowie eine Verringerung der Anzahl
der Herabstufungen. Begriindet wird dies durch das Interesse der Inves-
toren, die konstante Bonitdtseinschatzungen bevorzugen, da Herabstu-
fungen meist mit Wertverlusten verbunden sind. Infolgedessen ist es
fragwirdig, inwiefern eine Finanzierung einer europaischen Ratingagen-
tur durch eine Stiftung die Probleme der Agenturen verringern kann.

9 vgl. BECK, WIENERT (2010), S. 468.
% vgl. BECK, WIENERT (2010), S. 468.
% vgl. BUSCHMEIER (2011), S. 185.
190 v/gl. LEE (2011).
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3.4 Haftungsiibernahme von Ratingagenturen

Neben den bereits vorgestellten Reformvorschlagen wird haufig eine
Haftung der Ratingagenturen flir ihre Bonitatsbeurteilungen gefordert.
Das Ziel dieser Forderung liegt in der Sanktionierung der Ratingagentu-
ren fur fehlerhaftes Verhalten, das vor allem in einer schlechten Rating-
qualitdt gesehen wird. Durch eine verpflichtende Haftungsiibernahme

soll eine Erhéhung der Ratingqualitat gewéhrleistet werden.'’

Im Rahmen dieser Forderung muss zunachst betrachtet werden, inwie-
fern eine Haftungsgrundlage zwischen Ratingagenturen und den Emit-
tenten sowie Investoren gegeben ist.'” Bei beauftragten Ratings ent-
steht zwischen einer Ratingagentur und dem Fremdkapitalnehmer ein
rechtliches Vertragsverhaltnis. Die flr eine Ratingagentur daraus entste-
henden Pflichten liegen in der Erstellung einer Bonitatseinschatzung
durch die Analyse von relevanten Markt- und Unternehmensdaten des
jeweiligen Emittenten. Diese Bonitatseinschatzung soll Auskunft liber die
Fahigkeit eines Emittenten geben, die aus einem Fremdkapitaltitel resul-
tierenden Verpflichtungen (Zins und Tilgung) termingenau und in vollem
Umfang nachkommen zu kénnen.'” Da somit der Fokus der Analyse auf
die Zukunft gerichtet und dadurch prognoseorientiert ist, kann ein Rating
gegenuber den Kreditgebern rechtlich einer Anlageberatung gleichge-
stellt werden. So weisen die Ratingagenturen darauf hin, dass deren Ur-
teil lediglich eine Einschatzung Uber die zukiinftige Zahlungsfahigkeit ei-
nes Kreditnehmers darstellt. Infolgedessen beschrankt sich die Haftung
der Ratingagenturen gegenuber den Ratingnutzern fir deren Bonitats-
einschatzung auf das Vorliegen eines eindeutigen Missbrauchs (bei Vor-
liegen eines nicht neutralen, objektiven, sachkundigen und sorgfaltig
durchgefiihrten Ratingverfahrens) bei deren Ratingerstellung.'™ Diese
Argumentationsweise wurde bislang von den amerikanischen Gerichten

105

anerkannt und angewandt, ™ sodass eine Ratinghaftung aus juristischer

Sicht bisher ausgeschlossen wurde.

Zusatzlich zu dieser Gegebenheit stellt sich die Frage, inwiefern das
deutsche Recht auf ausléandische Ratingagenturen Anwendung finden

1%7v/gl. KRIMPHOVE, KRUSE (2005), S. 413.

192 \/gl. KRIMPHOVE, KRUSE (2005), S. 414-415, BUSCHMEIER (2011), S. 175 sowie
zu einer detaillierten Darstellung der Rechtsbeziehung zwischen Ratingagen-
tur und Emittenten und Investoren siehe LEMKE (2007), S. 611-626.

193 \/gl. KRIMPHOVE, KRUSE (2005), S. 414-416, BUSCHMEIER (2011), S. 174-175.

194 \/gl. REIDENBACH (2006), S. 374, BUSCHMEIER (2011), S. 174-175.

195 \/gl. WAPPENSCHMIDT (2009), S. 40.
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kann.'® So wurde eine Klage gegen die Ratingagentur MooDY's durch
das Landgericht Frankfurt am Main als unzuldssig zuriickgewiesen. Be-
grindet wurde dieses Urteil damit, dass sich die internationale Zustan-
digkeit auf die USA bezieht, obgleich die Agentur in Frankfurt ein Biro

unterhalt. "’

Neben diesen juristischen Problemen einer Haftung durch die Ratinga-
genturen bestiinde die Gefahr einer steigenden Wahrscheinlichkeit der
Inanspruchnahme, selbst wenn von Seiten einer Ratingagentur kein
Fehlverhalten vorliegt. Die Sanktionierung der Ratingagentur lber die
Haftung flr ihre Bonitatsurteile kénnte zu einer Einschrankung der Ra-
tingerstellung flhren, obgleich aufgrund des Prognosecharakters die
Probleme nicht gemindert werden kénnten. Speziell bei risikoreichen
Emissionen kénnte die Haftungsverstarkung einer Ratingerstellung ent-
gegenwirken. Dadurch wurde sich die Verbreitung der Ratings verrin-
gern und somit einem Abbau der Informationsasymmetrien innerhalb ei-
ner Fremdfinanzierungsbeziehung entgegenstehen.'”® Besonders prob-
lematisch ist dies bei kleinen und mittleren Emissionen zu sehen, die ein
hoheres Risiko aufweisen, da in diesem Bereich die Informationseffizi-
enz aufgrund eines geringen medialen und 6ffentlichen Interesses nied-
riger ist.'® Zusatzlich wiirden sich durch eine verringerte Verbreitung der
Ratings das Platzierungsrisiko neuer Emissionen sowie die Fremdkapi-
talkosten erhdhen.

Da durch die Einflihrung einer Ratinghaftung eine Verbesserung der Ra-
tingqualitét nicht gewahrleistet werden kann,'"° ist eine Haftungsauswei-
tung flir die Bonitatsurteile von Ratingagenturen kritisch gegenliber zu
stehen. Dies gilt vor allem vor dem Hintergrund, dass flir zahlreiche Fi-
nanztransaktionen Ratings verpflichtend vorgesehen sind.

3.5 Staatliche Regulierung/Aufsicht von Ratingagenturen

Neben den skizzierten Reformvorschlagen zur Verringerung der Prob-
leme durch die Verwendung von Ratings wird zunehmend eine (starke-

1% \/gl. BUSCHMEIER (2011), S. 174.

197 ygl. 0.V. (2011c).

1%8 \/gl. RANDOW (1996), S. 559, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 40.

1% Gem. dem Modell von Ho, MICHAELY (1988) weisen weniger gehandelte und
kleine Unternehmen eine geringe Informationseffizienz auf. Vgl. Ho, MICHA-
ELY (1988), S. 53.

119 v/gl. WAPPENSCHMIDT (2009), S.40. Die strengen und detaillierten Anforde-
rungen an die Ratingerstellung der Agenturen durch die EU VERORDNUNG
UBER RATINGAGENTUREN impliziert moglicherweise ein Haftungsrisiko fiir die
Ratingagenturen. Vgl. BUSCHMEIER (2011), S. 175-176 sowie Kapitel 3.5.
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re) staatliche Regulierung von Ratingagenturen gefordert, die deutlich
Uber die in der Vergangenheit praktizierte Selbstregulierung hinausgeht.
Generell kann eine Regulierung durch i) das Vertrauen auf selbstregulie-
rende Faktoren und durch ii) die Institutionalisierung einer staatlichen
Regulierung, die anhand von Gesetzen die Aktivitdten der Agenturen
kontrolliert, erfolgen. Ferner lasst sich die Selbstregulierung in i) die dis-
ziplinierende Wirkung der Reputation, ii) die Haftung der Ratingagentu-
ren,'"" sowie in iii) die Errichtung von Verhaltenskodizes untergliedern.'"
Da i) und ii) bereits in Kapitel 2.3 und 3.4 dargestellt wurden, werden im
Folgenden einerseits die Selbstregulierung der Agenturen durch Verhal-
tenskodizes und andererseits eine staatliche Regulierung betrachtet.

Neben den Forderungen zur staatlichen Regulierung durch Gesetze wird
selbstverpflichtenden Ansatzen zur Erstellung ordnungsgemaler Ra-
tings ein hoher Stellenwert beigemessen. Sie standen bis zur Finanz-
marktkrise im Vordergrund. So veréffentlichte die /nternational Organiza-
tion of Securities Commissions (I0SCO) bereits im Jahre 2004 aufgrund
der Kritik der Agenturen im Zuge der Insolvenz von ENRON und WOR-
LDCowMm einen Verhaltenskodex flir Ratingagenturen, den diese in ihre ei-
genen Kodizes implementieren sollten.'”® Zentrale Ziele dieses Kodex
sind in i) der Sicherung der Qualitat, Integritat und Transparenz bei der
Ratingerstellung, ii) der Gewahrleistung der Unabhangigkeit der Agentu-
ren sowie iii) der Vermeidung von Interessenkonflikten zu sehen.'™ Ob-
gleich die Inhalte des Verhaltenskodex die Qualitdt und Transparenz des
Ratings verbessern durften, wird ein grofes Defizit in der mangelnden
rechtlichen Verbindlichkeit dieser Kodizes gesehen.' Aufgrund der
freiwilligen Umsetzung erfolgt keine rechtliche Institutionalisierung die-
ses Kodex, so dass ein Nichtbeachten bzw. eine Abd&nderung einzelner
Elemente keine Konsequenzen fiir die jeweilige Ratingagentur aus-
l6st.""® Dennoch kann durch eine effektive Umsetzung des Verhaltens-
kodex die Transparenz und die Qualitdt der Ratings verbessert werden.
Dies gilt vor allem dann, wenn er die Reputation der Agenturen und ihrer

""" Die Haftungsverpflichtung stellt eine staatliche Regulierung dar.

12 y/gl. BUSCHMEIER (2011), S. 182.

"3 v/gl. BUSCHMEIER (2011), S. 183, UTzIG (2010), S. 7.

"4 vgl. RICHTER (2010), S. 522. Weichen die Agenturen von dem Kodex ab,
missen sie diese Abweichung erklaren (comply or explain). Vgl. UTzIG
(2010), S. 7. Nach den aufgedeckten Schwachen der Ratingagenturen im Zu-
ge der Finanzmarktkrise wurde dieser Kodex Uuberarbeitet. Vgl. BECKER
(2010), S. 942. Zur iberarbeiteten Version des Kodex siehe IOSCO (2008).

"%y/gl. MEYER (2006), S. 148.

118 \/gl. MEYER (2006), S. 148, BUSCHMEIER (2011), S. 183.

24



Ratings beeinflusst. Selbstverstandlich kann ein Verhaltenskodex einen
vollumféanglichen Investorenschutz nicht gewéhrleisten.'"”

Einen Schritt weiter geht die Europaische Kommission. Im Zuge der
Aufarbeitung der Finanzmarktkrise 2008 sieht sie durch eine freiwillige
Einhaltung des IOSCO Verhaltenskodex einerseits eine mangelnde
Méglichkeit der Zuriickgewinnung des Vertrauens der Markte. Anderer-
seits kann nach der Meinung der EU-Kommission solch eine Selbstregu-
lierung die Strukturmangel des Ratingmarktes nicht beheben. Infolge
dieser Erkenntnis wurde eine EU-Ratingverordnung verabschiedet,'®
wodurch die Ratingagenturen in Europa erstmalig einer staatlichen Auf-
sicht unterworfen werden. Die Zielsetzung dieser Verordnung liegt dabei
in i) der Vermeidung bzw. angemessenen Handhabung von Interessen-
120 sowie iii) der
Steigerung der Transparenz'®' des Ratingverfahrens.'® Die Inhalte der

konflikten,'" ii) der Einhaltung von Qualititsstandards

unterschiedlichen Zielsetzungen dieser Verordnung mussen dabei diffe-
renziert betrachtet werden. Auf der einen Seite sind die operationellen
Anforderungen bzgl. der Vermeidung bzw. Handhabung von Interes-
senskonflikte durch u.a. i) eine Trennung zwischen dem Ratinggeschaft
und den Beratungsleistungen, ii) eine Einflilhrung eines Rotationsprin-
zips fur Ratinganalysten und iii) die Sicherstellung der Unabhéngigkeit
der Vergltung der Ratinganalysten als positiv zu betrachten. Wahrend i)
zu einer Steigerung der Objektivitdt der Ratingerstellung fuhren durfte,
werden durch ii) und iii) mdgliche Interessenkonflikte verringert.' Auf
der anderen Seite sind die Vorgaben zur Erhéhung der Ratingqualitat
kritisch zu betrachten. Neben personellen Anforderungen bzgl. der Qua-

* werden durch die EU-

litdt und Kenntnisse der Ratinganalysten'
Ratingverordnung Vorschriften zur i) Analyse und Qualitat bzgl. der ei-
nem Rating zugrundeliegenden Informationen und ii) bzgl. der Methoden
der Ratingerstellung'® vorgegeben.'® Dabei ist ein Abweichen mit mo-
netdren Sanktionen, die die einzelnen Mitgliedsstaaten selbst festle-
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gen,'”” verbunden.'® Da die Hohe der Sanktionen, die in deutsches

"7vgl. MEYER (2006), S. 148.

"8 \/gl. BUSCHMEIER (2011), S. 134-135.

19 y/gl. EU-VERORDNUNG UBER RATINGAGENTUREN (2009), Art. 6-7.
120\/gl. EU-VERORDNUNG UBER RATINGAGENTUREN (2009), Art. 7-8
121\/gl. EU-VERORDNUNG UBER RATINGAGENTUREN (2009), Art. 8.

122 \/gl. BUSCHMEIER (2011), S. 135, 177-178.

123 \/gl. BUSCHMEIER (2011), S. 137-138.

124\/gl. EU-VERORDNUNG UBER RATINGAGENTUREN (2009), Art. 7 Abs. 1.
125 \/gl. EU-VERORDNUNG UBER RATINGAGENTUREN (2009), Art. 8 Abs. 3.
126 \/gl. BUSCHMEIER (2011), S. 138-139.

127 \/gl. EU-VERORDNUNG UBER RATINGAGENTUREN (2009), Art. 36 Abs. 1.
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Recht implementiert wurden, im Vergleich zu den Umséatzen der Ratin-
gagenturen gering sind,'® bleibt abzuwarten, inwiefern dadurch eine
disziplinierende Wirkung auf die Ratingerstellung ausgeht. Ferner ist die
Einfihrung von Vorgaben zur Bonitdtsbewertung (streng, systematisch,
bestéandig) als kritisch zu betrachten. Bei solch einer qualitativen Forde-
rung durch eine staatliche Aufsicht stellt sich generell die Frage, inwie-
fern solch eine Kontrollinstanz einen besseren Sachverstand Uber die
Methodik der Ratingerstellung aufweist als erfahrene Ratinganalysten.
Zusatzlich zu diesem qualifikatorischen Aspekt besteht auch hierbei, wie
in Kapitel 3.3 dargelegt, die Gefahr der politischen Einflussnahme. Ins-
besondere bei der Erstellung eines Landerratings, gilt es diesen Interes-
senkonflikt zu beachten.” Allerdings kann durch eine genaue und
strenge materielle Anforderung an die Ratingmethodik die zivilrechtliche
Haftung der Agenturen erleichtern werden.™' Da ein Rating, wie in Kapi-
tel 3.4 dargelegt, eine Prognose bzgl. der Bonitat eines Emittenten dar-
stellt, ist einer Haftung jedoch kritisch gegeniiberzustehen.' Da jedoch
die EU-Ratingverordnung ein ausschlieRliches Abstellen auf die Boni-
tatseinschatzungen der Agenturen verneint und das Erstellen eigener
Investitionsanalysen fordert, bleibt abzuwarten, inwiefern dadurch eine
juristisch-verbindliche Haftung der Agenturen ausgeschlossen werden
kann.'® Daneben ist die Forderung einer eigenen Investitions- und Risi-
koanalyse der Anleger als positiv zu bewerten, da sie die Verbindlichkeit
relativiert sowie die eingeschrankte Aussage eines Ratings in den Vor-
dergrund stellt.

Neben diesen inhaltlichen Bestimmungen der EU-Ratingverordnung un-
terliegen die Ratingagenturen einer Registrierungspflicht, wenn deren
Bonitatseinschatzungen zu regulatorischen Zwecken innerhalb der EU
herangezogen werden.™ Da die Grundlage fiir diese Berechtigung das
Vorweisen eines Sitzes einer Ratingagentur in der EU ist, erfolgt durch
diese Verordnung eine Bevorzugung derjenigen Ratingagenturen, die

128 \/gl. CORTEZ, SCHON (20108), S. 228-229.

'2% Das BuRgeld umfasst in besonders schweren Fallen bis zu 1 Million Euro,
bei minder schweren Verstélen 200.000 €. Vgl. AUSFURHUNGSGESETZ ZUR
EU-VERORDNUNG UBER RATINGAGENTUREN (2010), S. 13 sowie zu den genau-
en VerstdRen siehe WPHG (2011) Art. 39 Abs. 2a. Der Jahresumsatz 2010
von MooDY's betrug dagegen rd. 2032 Mio. Dollar. Vgl. MoobDY’s (2010), S.
27.

130 y/gl. BUSCHMEIER (2011), S. 183-184.

31y/gl. RICHTER (2010), S. 539, BUSCHMEIER (2011), S. 141-142.

132 Naheres zur Haftung der Ratingagenturen siehe Kapitel 3.4.

133 \/gl. BUSCHMEIER (2011), S. 141.

134 v/gl. BUSCHMEIER (2011), S. 135, 177-178.
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bereits eine Niederlassung in der EU vorweisen kdnnen. Da MoOODY'S,
S&P und FITCH diese Anforderung bereits erfillen, werden sie durch
diese Verordnung begiinstigt.”®
mussen die Agenturen in den USA bereits seit 1975 Anforderungen der
SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION (SEC) erflillen, um den Natio-
nally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) Status zu er-

Neben dieser Registrierungspflicht

langen, sodass sie flir regulatorische Zwecke herangezogen werden
diirfen.™ Obgleich durch die Implementierung von Anforderungen fiir
die Registrierung der Ratingagenturen eine Harmonisierung der Rating-
standards ermdglicht wird,”’ verstarkt die Pflicht zur Registrierung die
Konzentration auf dem Ratingmarkt.”® Infolgedessen wirkt diese MaR-
nahme der Forderungen nach einer Steigerung des Wettbewerbs auf
dem Ratingmarkt entgegen.

Zusatzlich besteht durch die ratingabhangige und ratingorientierte Fi-
nanzmarktregulierung die Gefahr, dass bei einem Verlust des /nvest-
ment-Grade-Ratings eines Wertpapiers umfangreiche Verkaufsprozesse
ausgeldst werden (Clif-Effekte) und diese so zu einer Verstarkung eines
realwirtschaftlichen Abschwungs und/oder des Platzens einer Finanz-
marktblase beitragen kdnnen.’ Begriindet werden kann dies dadurch,
dass ein /nvestment-Grade-Rating durch die gesetzliche Vorschrift eine
Anlagebedingung darstellt.** Durch diese Anlagerestriktion besteht die
Gefahr, dass einem Rating innerhalb einer Investitionsentscheidung ge-
setzlich vorgeschrieben zu viel Gewicht beigemessen wird, was einen
Verzicht einer eigenstandigen Investitionsanalyse nicht nur wahrschein-
lich macht, sondern entsprechende Verkaufs- (oder Kaufs-) aktivitaten
bei einer Ratingdnderung systemimmanent hervorruft. Da ein Rating je-
doch lediglich eine Entscheidungshilfe darstellen kann, sollte eine staat-
liche Regulierung von Ratingagenturen Ma3nahmen mit Anreizen ent-
halten, die die Eigenverantwortung der Investoren bei einer Anlageent-

135 \/gl. BUSCHMEIER (2011), S. 136.

38 vgl. UTziG (2010), S. 7-8. Als zentrales Anerkennungskriterium zur Erlangung
des NRSRO Status wurde bis in das Jahr 2007 die Marktanerkennung der
Agentur herangezogen. Dies erschwerte den Markteintritt neuer Agenturen
erheblich. Vgl. RICHTER (2010), S. 524-525.

37ygl. UtziG (2010), S. 17.

138 Zur regulatorischen Einbettung der Ratingagentur siehe Kapitel 3.2.1.

3 ygl. Utzig (2011), S. 10.

%9 30 sind Versicherungen und Pensionsfonds bei der Anlage des gebundenen
Vermdgens auf ein /nvestment Grade-Rating beschrankt. Lediglich 5% der
Kundengelder durfen Versicherungen und Pensionsfonds in Anlagen investie-
ren, die ein geringeres Rating aufweisen. Vgl. BAFIN RUNDSCHREIBEN 4/2011,
B.4.3.
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scheidung starken.™' Die Forderung der Eliminierung einer ausschlieRli-
chen ratingabhéangigen Eigenkapitalhinterlegung ist hierbei positiv zu
bewerten.' Dadurch wird einerseits die Eigenverantwortlichkeit der In-
vestoren bei Anlageentscheidungen gestarkt, wodurch die Verwendung
eines Ratings wieder auf seine Funktion als Entscheidungshilfe reduziert
werden kann.™® Andererseits kann dadurch zuséatzlich das Herdenver-
halten bei Verlust des /nvestment-Grade -Ratings eines Wertpapiers ver-
ringert werden. "

4 Schlussfolgerung

Die Zielsetzung dieses Beitrags lag in der 6konomischen Analyse der
aktuellen Reformforderungen und -vorschlage fiir die im Zuge der jlings-
ten Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise in Kritik geratenen Ratinga-
genturen. Zu diesem Zweck wurde in einem ersten Schritt die 6konomi-
sche Funktion der Ratingagenturen, die in einer Reduzierung der Infor-
mationsasymmetrien in einer Fremdfinanzierung zu sehen ist, dargelegt.
Dabei muss beachtet werden, inwiefern die Abhangigkeit einer Ratinga-
gentur von den jeweiligen Emittenten in Kombination mit der Subjektivi-
tat der Urteilsfindung die Ratingqualitat negativ beeinflusst. Obgleich der
Reputationsmechanismus zur Verringerung dieser Problematik geeignet
ist, ist es nicht ausreichend, die Finanzmarktregulierung von Ratinga-
genturen auf die Wirkung dieses marktbasierten Regulierungsmecha-
nismus zu beschranken. Auf diesen Erkenntnissen aufbauend wurden
die aktuellen Reformvorschldge genauer analysiert. Abb. 6 zeigt die ein-
zelnen Reformvorschlage, ihre Zielsetzung sowie die Ergebnis der kriti-
schen Analyse der Forderungen. Diese kdnnen von den beabsichtigten
Wirkungen abweichen.

“! Da durch Basel Il Staatsanleihen der OECD Lander als risikolos eingestuft

wurden, wurden Anreize flr die Banken gesetzt ihre liquiden Mittel in die boni-
tatsschwachsten europaischen Staatsanleihen anzulegen. Vgl. UtziG (2011),
S. 10.

142 \/gl. FINANCIAL STABILITY BOARD (2010).

%3 \/gl. zu den Funktionen der Ratings Kapitel 2.

"4 vgl. Utzig (2011), S. 10-11.
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Abb. 6 Analyse der Reformvorschlage

Obgleich die Kritik an den Ratingagenturen im Zuge der Finanzmarkikri-
se 2008 durchaus begriindet und begrindbar ist, sind auch die Reform-
vorschlage kritisch zu betrachten. Wéahrend eine Veranderung des Ver-
gutungsmodells zu schlechteren Ratings sowie zu einer Verringerung
von Herabstufungen aufgrund von Interessenkonflikten zwischen Ratin-
gagentur und Investoren fiihren kann, ist durch eine Wettbewerbsinten-
sivierung eine sinkende Ratingqualitdt nicht auszuschliessen. Der Er-
richtung einer staatlichen/europaischen Ratingagentur stehen neu auf-
tretende Interessenkonflikte bei der Erstellung von Landerratings sowie
von Kompetenzdefiziten gegentiiber privaten Agenturen entgegen, die
eine héhere Ratingqualitat zweifelhaft erscheinen lasst. Ferner kann die
Implementierung einer Haftungsiibernahme die Ratingerstellung und
dadurch die Informationseffizienz auf den Finanzmarkten verringern.
Dagegen ist die Einflihrung einer staatlichen Regulierung/Aufsicht von
Ratingagenturen deutlich differenzierter zu sehen. Einerseits sind ge-
setzliche Vorgaben zur Bonitatsbewertung aufgrund der Frage nach ei-
nem héheren Sachverstand der Kontrollinstanz gegeniiber den Ratinga-
genturen sowie der politischen Einflussnahme, vor allem im Zuge von
Landerratings, kritisch zu betrachten. Dies ist jedoch kein spezielles
Problem der Regulierung von Ratingagenturen, sondern gilt fir jede
staatliche Regulierungsmalnahme. Die aufgezeigten Informationsas-
ymmetrien und ihre Konsequenzen legen eine staatliche Regulierung
nahe, die die bisherige Selbstregulierung erganzt. Kritisch ist die konkre-
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te Ausgestaltung der einzelnen Regeln zu betrachten, vor allem dann,
wenn Details der Ratingmethodik vorgegeben werden sollen.

Andererseits sind durch verbindliche Verhaltenskodizes sowie durch re-
gulative Vorgaben i) zur Steigerung der Transparenz und Objektivitat
des Ratingverfahrens und ii) zur Verringerung von Interessenkonflikten
Verbesserungen zu erwarten. Obgleich dadurch eine Erhéhung der Ra-
tingqualitdt zu erwarten ist, kdnnen Ratings den Anlegern auf einem
durch Informationsasymmetrien gekennzeichneten Kapitalmarkt nie In-
vestitionssicherheit liefern. Daher sollten im Mittelpunkt der aktuellen
Diskussion die Funktionen von Ratingurteilen und -agenturen stehen, die
tatsachlich erflillt werden kénnen. Es ist wichtig, daflir zu sensibilisieren,
dass die Erwartungen einer unbedingten Prognose nicht erfillbar sind
und Ratings nur ein Element einer Investitionsentscheidung darstellen
sollten: Ratings stellen Entscheidungshilfen bei der Analyse von Investi-
tionsmaoglichkeiten dar. Eine eigene Anlageanalyse kénnen sie hingegen
nicht ersetzen. Eine Uberzogene Erwartungshaltung von Investoren ist
nicht zuletzt durch Anlagevorschriften und Finanzmarktregulierungsvor-
schriften geférdert worden, die Ratings fiir einzelne Transaktionen zwin-
gend vorschreiben und Vorgaben fir die erforderlichen Mindest-
Ratingurteile machen. Auf diese Weise entstehen eine folgenreiche Ab-
hangigkeit von Ratingagenturen sowie ein Einfluss auf die Anreize fir
die Ratingagenturen.’® In Verbindung mit dem Faktum, dass optimale
Ratings vor den aktuellen Rahmenbedingungen nicht méglich sind, ver-
starken diese Rahmenbedingungen sowohl Fehlleistungen von Ratinga-
genturen, also eine schlechte Ratingqualitat, als auch strukturelle Defizi-
te. Diese bestehen darin, dass hohe Agency-Kosten dazu fiihren kon-
nen, dass die Aktivitdten der Ratingagenturen nicht oder nur wenig zur
Verringerung der Informationsasymmetrien auf den Finanzmarkten bei-
tragen. Eine realistische Einschatzung der idealtypischen Funktionen
von Ratingagenturen im Vergleich zu ihren konkreten Méglichkeiten
durch die Finanzmarktteilnehmer setzt nicht nur die Prifung eines staat-
lichen Regulierungsbedarfs und der adaquaten -inhalte voraus, sondern
ebenso die Hinterfragung der staatlich angeordneten Verwendung von
Ratings. Kurz zusammengefasst ergeben sich als Schlussfolgerung aus
der Analyse der aktuellen Reformvorschlage fir Ratingagenturen ers-
tens die Notwendigkeit einer realistischen Einschatzung der Méglichkei-
ten eines Ratings, zweitens die Uberpriifung aller Bestimmungen fiir
verpflichtende Ratings und drittens die Identifikation von staatlichen Re-

%% \/gl. dazu auch STRAUBHAAR (2011) und die folgende Diskussion.
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gulierungsinhalten auf européischer oder globaler Ebene, die positive
Anreize fur die Ratingagenturen enthalten und auf diese Weise die Ra-
tingqualitat verbessern. Dabei sollte die Orientierung nicht langer an der
Erreichbarkeit von Sicherheit in Finanzierungsbeziehungen erfolgen.
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