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Vorwort

Ratingagenturen sind in den letzten Jahren verstérkt in die Kritik geraten, da
viele Investoren speziell wahrend der Subprime-Krise aufgrund falsch einge-
schatzter Bewertungen massive Verluste erlitten haben. Den Agenturen wird
oftmals unterstellt, sie hatten, im Falle der Beauftragung durch Emittenten, Be-
wertungen in der Hoffnung auf Folgeauftrdge glnstiger ausfallen lassen. Als
Reaktion auf diese und weitere Kritikpunkte wurden die Ratingagenturen 2013
mittels EU-Rating-Verordnung unter die Aufsicht der ESMA (European Securi-
ties and Markets Authority) gestellt. Die darin erlassenen Vorschriften sollen u.
a. dazu beitragen, die Transparenz zu verbessern und potenzielle Interessen-
konflikte zu vermeiden.

Der starke Einfluss von Ratingagenturen wird auch in Hinblick auf die Bewer-
tung von Volkswirtschaften deutlich. So haben in der Vergangenheit Abstufun-
gen zu empfindlichen Konsequenzen fiur die entsprechenden Lander gefiihrt.
Teilweise, so die Kritik, seien die Bewertungen nicht mit genigend Weitblick
vorgenommen und die Folgen, z. B. in Hinblick auf Ansteckungseffekte anderer
Lander, nicht in Betracht gezogen worden. Dass eine negative Bewertung fir
die betreffenden Lander relevante Auswirkungen nach sich ziehen kann, ist
immer wieder zu beobachten, allerdings ist es auch notwendig, hoch bewertete
Lander vor den Konsequenzen, wie z. B. Kapitalflucht aus dem Ausland, zu
schitzen.

Vor diesem Hintergrund werden im vorliegenden Beitrag die zentralen Funktio-
nen von Ratingagenturen im Kontext der vorliegenden Marktunvollkommenhei-
ten reflektiert. Dabei werden die aktuellen RegulierungsmafRnahmen mit ihrem
Inhalt und ihren Wirkungsweisen hinsichtlich der Machtstellung der grof3en Ra-
tingagenturen kritisch in die Diskussion mit einbezogen.

Essen, im Mai 2014

Prof. Dr. Sabine Fichtner-Rosada
FOM Hochschule fir Oekonomie & Management
Wissenschaftliche Schriftleitung
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1 Einleitung

Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch Ratings— vor zehn Jahren waren die
»,GroRen Drei“ nur Finanzexperten bekannt. Heute hingegen sind nicht nur ihre
Namen, sondern auch Begriffe wie ,Triple A® oder ,Ramschanleihen® l&ngst
einer breiten Offentlichkeit gelaufig.

Es waren vor allem die Ereignisse der letzten Jahre, die die Ratingagenturen in
den offentlichen Fokus gertickt haben, und hier vor allem die sogenannte
Subprime-Krise, die ein aul3erordentliches Interesse an Ratings und Rating-
agenturen entstehen lieR, und dies nicht nur unter Okonomen oder Medienver-
tretern. Kritikern zufolge haben die Agenturen innerhalb der Krise eine wesentli-
che Rolle gespielt. Kurzfristige und unerwartete Herab-stufungen der Ratingno-
ten vieler Marktteilnehmer und Finanzprodukte hatten, so der Vorwurf, erhebli-
che Verluste und eine zuvor nie gekannte Liquiditatsverknappung auf den Kre-
ditmarkten hervorgerufen.

Gerade vor dem Hintergrund der Eurokrise hatte die Herabstufung einiger
Volkswirtschaften im Euroraum in der Tat fur Turbulenzen gesorgt. Ratingagen-
turen wurden Kkritisiert, einige stdeuropéische Lander in den sogenannten
~Speculative Grade“ herabgestuft zu haben - mit der Folge, dass diese fir ihre
Anleihen héhere Zinsen zahlen mussten. Dabei wurde zum einen vorgebracht,
dass die Herabstufungen kontraproduktiv wirkten, zum anderen, dass die Agen-
turen ihre Bewertungen zum Teil uBerst instinktlos publizierten.

In jungster Vergangenheit hat die europdische Borsenaufsicht ESMA (European
Securities and Markets Authority) auf eine Reihe von Defiziten im Ratingpro-
zess hingewiesen. So hat sie Anfang Dezember 2013 einen Bericht veréffent-
licht, in dem sie konkrete Mangel bei der Erstellung und Verdffentlichung von
Bonitatsnoten fir Staaten nennt und entsprechende Handlungsempfehlungen
gibt. In ihrem Bericht wirft die ESMA den Agenturen Standard & Poor’s, Moo-
dy’s und Fitch Ratings beispielsweise vor, dass es haufig zu Verzégerungen bei
der Veroffentlichung von Ratingnoten komme und dass durch nicht ausreichen-
de interne Kontrollmechanismen bei den Agenturen Informationslecks begins-
tigt wirden.*

' Siehe ESMA (2013), S. 11 ff.
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Doch sind Agenturen tatséchlich so schlecht wie ihr Ruf? Und wozu bendtigt
man Uberhaupt ihre Bewertungen? In diesem Artikel soll gezeigt werden, dass
Ratingagenturen im globalen Finanzsystem eine zentrale Rolle spielen und ihre
Tatigkeit eine Vielzahl von volkswirtschaftlich nitzlichen Aufgaben erfillt, wel-
che fur die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems von grof3er Bedeutung sind.

Der Beitrag ist wie folgt strukturiert: Kapitel 2 beginnt mit einem Uberblick tiber
die allgemeine Kritik am Verhalten der Ratingagenturen im Zusammenhang mit
der Finanzkrise, aber auch an ihrer grundsatzlichen Arbeitsweise. Kapitel 3
befasst sich mit dem historischen Hintergrund der Ratingindustrie sowie den
Ursachen fir die Dominanz der ,GroRen Drei“. Kapitel 4 wendet sich den
volkswirtschaftlich nitzlichen Funktionen von Ratingagenturen zu, die vor allem
in der Verringerung von Informationsasymmetrien und Intransparenz auf dem
Finanzmarkt bestehen. Kapitel 5 beinhaltet einen Uberblick tiber die als Reakti-
on auf die Finanzkrise erfolgte Regulierung von Ratingagenturen im europédi-
schen Raum, welche anschliel3end einer kritischen Bewertung unterzogen wird.
Der Beitrag schliel3t mit einem Fazit sowie einem Ausblick in Kapitel 6.
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2 Die Ratingagenturen

2.1 Definitionen und begriffliche Einordnung

Der Begriff ,Rating“ wird im Sinne einer Leistungsbeurteilung unterschiedlich
verwendet. So werden Dienstleistungen von Hotels und Restaurants ebenso mit
Ratingnoten versehen wie Immobilienobjekte oder Wertpapieranlagen, um nur
einige Beispiele zu nennen. Der hier verwendete Ratingbegriff entspricht dem
englischen ,Credit Rating“ und bezeichnet die Beurteilung der Kreditwurdigkeit
eines Finanzinstrumentes oder eines Emittenten zu einem bestimmten Zeit-
punkt. Ratings stellen im Allgemeinen Aussagen Uber die Fahigkeit eines
Schuldners dar, seine finanziellen Verpflichtungen vollstandig und fristgerecht
zu erfullen. Dabei geht es im Besonderen um die Ermittlung von Wahrschein-
lichkeiten Gber den Eintritt von Leistungs- und Zahlungsstérungen wahrend der
Laufzeit der finanziellen Verpflichtung.2 Ein Credit Rating ordnet einen Emitten-
ten oder ein Finanzinstrument entsprechend der Wahrscheinlichkeit eines Aus-
falls unterschiedlichen Klassen zu, die entweder ein vergleichsweise geringes
(Investment Grade) oder hohes Risiko (Speculative Grade) widerspiegeln.

Die Ergebnisse von Ratings lassen sich mit Hilfe sogenannter Ratingklassen
oder —kategorien auf einer Skala darstellen. Standard & Poor’s und Fitch Ra-
tings verwenden hierbei Klassen von der hochsten Bewertung AAA (extremely
strong capacity to meet financial commitments) bis hin zur schlechtesten Be-
wertung D (payment default on financial commitments), Moody’s arbeitet mit
einer identischen Einteilung, benutzt aber leicht abweichende Klassenbezeich-
nungen. Die Klasseneinteilung erlaubt eine unmittelbare Einschatzung der Boni-
tat (siehe Abb. 1).

Ein wichtiges Unterscheidungskriterium innerhalb der Ratings liegt darin, ob es
mit (beauftragtes Rating) oder ohne Auftrag des Emittenten (unbeauftragtes
Rating) erstellt wird. Der Unterschied liegt in den innerhalb einer Bewertung
verwendeten Informationen. Wahrend ein unbeauftragtes Rating in erster Linie

2 vVgl. Moody’s (2013), S. 4.
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auf allgemein zuganglichen Informationen basiert, kdnnen die Agenturen bei
einem beauftragten auf unternehmensinterne Informationen zuriickgreifen.®

Die EU definiert ein Rating als ,ein Bonitétsurteil in Bezug auf ein Unternehmen,
einen Schuldtitel oder eine finanzielle Verbindlichkeit, eine Schuldverschrei-
bung, eine Vorzugsaktie oder ein anderes Finanzinstrument oder den Emitten-
ten derartiger Schuldtitel, finanzieller Verbindlichkeiten, Schuldverschreibungen,
Vorzugsaktien oder anderer Finanzinstrumente, das anhand eines festgelegten
und definierten Einstufungsverfahrens fiir Ratingkategorien abgegeben wird“.*

Interpretation Fitch and S&P Moody’'s
Highest quality AAA Aaa
High quality AA+ Aal
AA Aa2
AA— Aa3
Strong payment capacity A+ Al
A A2
A— A3
Adequate payment BBB+ Baal
capacity BBB Baa2
BBB- Baa3
Likely to fulfill obligations, BB+ Bal
ongoing uncertainty BB Ba2
BB— Ba3
High-risk obligations B+ B1
B B2
B- B3
Vulnerable to default CCC+ Caal
CCC Caa2
CCC— Caa3
Near or in bankruptcy CC Ca
or default C C
D D

Abbildung 1: Ubersicht Rating-Bewertungen bei Fitch Ratings, Standard & Poor’s und

Moody’s
Quelle: IMF (2010), S. 90.

®  vgl. White, L. (2002), S. 47.

4 Verordnung (EG) 1060/2009, Artikel 3 (1) a.
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Lénderratings, sogenannte Sovereign Credit Ratings, stellen dagegen eine
Beurteilung der Fahigkeit und der Bereitschaft einer Volkswirtschaft dar, ihre
offentlich-rechtlichen Schulden vollstandig und fristgerecht zu begleichen. Ein
Staat gilt als zahlungsunféhig, wenn er nicht in der Lage ist, das Kapital oder
die Zinsen auf seine finanzielle Verpflichtung zu einem bestimmten Zeitpunkt
zurlickzuzahlen, oder wenn er eine Umschuldung seiner urspringlichen Ver-
bindlichkeiten anbietet. Ein entscheidender Unterschied zwischen Landerratings
und den Ratings anderer Finanzinstrumente besteht in der sogenannten Zah-
lungsbereitschaft (,Willingness to pay”). Diese macht das potentielle Risiko von
Staatsanleihen aus, das im Wesentlichen darin besteht, dass ein Staat, bei-
spielsweise aufgrund hoher sozialer oder politischer Kosten, nicht bereit sein
konnte, seine Verbindlichkeiten zu begleichen, obwohl er dazu in der Lage wa-
re.> Die EU definiert Landerratings als ,ein Rating, bei dem der Emittent des
Schuldtitels oder der finanziellen Verbindlichkeit, der Schuldverschreibung oder
eines anderen Finanzinstruments ein Staat oder eine regionale oder lokale Ge-
bietskorperschaft eines Staates oder eine Zweckgesellschaft eines Staates

oder einer regionalen oder lokalen Gebietskérperschaft ist*.®

Die Ratingagenturen betonen indes, dass ihre Ratings weder absolute Ein-
schéatzungen von Ausfallrisiken noch exakte Prognosen der Ausfallwahrschein-
lichkeit seien, und sich insofern aus ihnen lediglich relative Kreditrisiken ableiten
lieRen, die immer in Relation mit anderen Ratings gesehen werden mussten.
Ratings wiirden somit nicht das objektive Liquiditats-, Markt- oder Zinsrisiko
messen, sondern lediglich eine Ansicht oder Stellungnahme (,opinion®) darstel-
len. Insofern, so die Agenturen weiter, kdnnten Ratings weder als Anlageemp-
fehlungen verstanden werden, die Auskunft dariiber geben, ob es sinnvoll ist,
einen Finanztitel zu kaufen, zu halten oder zu verkaufen, noch als Einschatzun-
gen des Wertes oder Preises eines Finanzinstruments.’

Vgl. z.B. IMF (2010), S. 98 f.
Verordnung (EG) 1060/2009, Artikel 3 (1),a, ii.
! Vgl. Katz, J. / Salinas, E. / Stephanou, C. (2009), S. 1 sowie Kiff, J. (2013), S. 34.
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2.2 Kritik an den Agenturen
2.2.1 Grundséatzliche Kritik

Wahrend der Finanzkrise lag der Fokus der Kritik zwar vor allem auf der Bewer-
tung strukturierter Produkte®, die Kritik an der allgemeinen Performance von
Ratingagenturen ist indes nicht neu.’ Den Agenturen wurde bereits in der Ver-
gangenheit oftmals vorgeworfen, zu spét auf das Marktgeschehen zu reagieren.
Sie hatten, so der Vorwurf, Ratingnoten nicht unmittelbar in dem Moment
herabgestuft, in dem Probleme bei einem Emittenten auftraten, sondern nicht
selten erst mit einem betrachtlichen zeitlichen Verzug. So erfreute sich bei-
spielsweise die Investmentbank Lehman Brothers noch am Tag ihrer Insolvenz
eines Investment Grade-Ratings aller grof3en Ratingagenturen.10

Ein weiterer Kritikpunkt betrifft die Wirkung von Ratings. Frihere Finanzkrisen
hatten laut IMF gezeigt, dass Ratingagenturen prozyklisch agierten. Wahrend
sie in wirtschaftlich ,guten Zeiten® beziehungsweise konjunkturellen
Aufschwungphasen (Booms) dazu beitriigen, Investitionen in Finanztitel zu
fordern, verstarkten sie in ,schlechten Zeiten“ beziehungsweise im Abschwung
(Bust) deren teilweise rapiden Verfall. AuRerdem triigen sie durch unerwartete
und abrupte Herabstufungen erheblich zur Erhéhung des systemischen Risikos
bei.™* Ein solches Risiko liegt unter anderem darin, dass plétzliche Downgrades
zu einer deutlichen Erhdéhung der Emissionskosten und somit zu einem er-
schwerten Marktzugang fur Emittenten fihren kdnnen. Studien Uber die Auswir-
kungen von Anderungen von Landerratings auf die Refinanzierungskosten von
Staaten (Uber Staatsanleihen) zeigen, dass Herabstufungen von Ratings zu
einer Erhdhung der sogenannten ,Zinsspreads®, also zu einem Anstieg der
Zinsdifferenzen zwischen den Landern fihren und damit zu erheblichen Refi-
nanzierungsschwierigkeiten bestimmter Volkswirtschaften.*?

Strukturierte Produkte sind komplexe und damit schwer zu bewertende Kombinatio-
nen aus klassischen Produkten wie Aktien oder festverzinslichen Anlagen und aus
diesen abgeleiteten Termingeschéften (Derivate).

Es handelt sich im Folgenden um Kritikpunkte vor der Regulierung durch die EU.

19 siehe Amtenbrink, F. / de Haan, J. (2011), S. 17.

1 Siehe IMF (1999), S. 31, Sy, A. (2009), S. 3 f.

2 gsjehe z.B. Alfonso, A. / Furceri, D. / Gomes, P. (2011), S. 4-6.
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Diese negativen Auswirkungen von Herabstufungen werden insofern noch ver-
starkt, als viele institutionelle Investoren und Kreditinstitute aufgrund regulatori-
scher Anforderungen (Baseler Eigenkapitalvorschriften)13 darauf mit Umschich-
tungen ihrer Portfolios reagieren mussen. Vor allem kurzfristige Ankiindigungen
einer Herabstufung unterhalb des Investment-Grades lésen in der Regel sofor-
tige Reaktionen der Anteilseigner aus, die sich im Zusammenhang mit soge-
nannten Klippeneffekten (,Cliff Effects“)14 mit stark ansteigenden Eigenkapital-
anforderungen konfrontiert sehen. Insofern kann die Bekanntgabe einer Herab-
stufung einen Herdentrieb auslésen, in dessen Verlauf zahlreiche Investoren
gleichzeitig ihre Positionen auflésen missen, um den regulatorischen Anforde-
rungen zu entsprechen. In letzter Konsequenz kann es so zu einer drastischen
Erhohung der Marktvolatilitat und einer sich selbst verstarkenden Abwartsspira-
le der Preise von Finanztiteln kommen.™

Daruber hinaus wurde nachgewiesen, dass vor allem Landerratings erhebliche
Auswirkungen auf die Entwicklung der Finanzmarkte haben und zwar nicht nur
auf diejenigen des betroffenen Landes, sondern ebenso auf die Markte anderer
Volkswirtschaften.'® Ins-besondere fir Staaten im Euroraum konnten in einer
Reihe von Studien Ansteckungseffekte (,Contagion Effekte®) infolge von Herab-
stufungen durch Ratingagenturen nachgewiesen werden."’

Schlief3lich hat auch das in der Finanzindustrie Ubliche ,lssuer-Pays-Modell®
(Emittent-zahlt-Modell) fur Kritik gesorgt, nach dem die Ratings von den Emit-
tenten bezahlt werden. Ein solches Modell flihrt zwangslaufig zu Interessenkon-
flikten, da fur die Agenturen starke Anreize bestehen, die Kreditwirdigkeit eines

18 Vgl. Deutsche Bundesbank (2004), S. 75-88 sowie Deutsche Bundesbank (2011), S.

7-20.

Man spricht von einem Klippeneffekt, wenn die Herabstufung eines einzelnen Wert-

papiers unverhaltnismaRige Auswirkungen auf den gesamten Finanzmarkt hat. Um

dies zu verhindern, fordert die Européische Kommission eine grundséatzliche Verrin-

gerung der aus ihrer Sicht ,ibermafRigen Rickgriffe auf externe Ratings®. Siehe Eu-

ropdische Kommission (2011), S. 4.

5 vgl. Kiff, J. (2013), S. 35 f., Veron, N. (2011), S. 2 f. sowie European Commission
(2010), S. 13.

® Siehe z.B. Sy, A. (2001), S. 4; Brooks, R. D. / Faff, R. W. / Hillier, D. et al. (2004), S.

233-250 oder Hooper, V. / Hume, T./ Kim, S.-J. (2008), S. 29 f.

Siehe z.B. Alfonso, A. / Furceri, D. / Gomes, P. (2011), S. 17 f., Arezki, R. /

Candelon, B. / Sy, A. (2011), S. 14 ff. oder Baum. C. F. / Karpava, M. / Schéfer, D.

etal. (2013), S. 1-17.

14

17
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Emittenten oder eines Finanzinstruments besser zu bewerten als sie tatséchlich
ist, um so eine gunstige Beziehung zum Emittenten aufzubauen und eventuell
weitere Auftrage zu generieren.18

2.2.2 Kritik im Zusammenhang mit der Finanzkrise

Dennoch verfligen Ratingagenturen im Finanzsystem in seiner jetzigen Form
Uber eine Schlisselposition. Der US-amerikanische Journalist Thomas Fried-
man kommt trotz aller Abwiegelungsversuche seitens der Agenturen zu dem
Schluss, dass es neben den Vereinigten Staaten von Amerika nur noch eine
weitere Supermacht gebe: ,There are two superpowers in the world today in my
opinion. There’s the United States and there’s Moody’s Bond Rating Service.
The United States can destroy you by dropping bombs, and Moody’s can de-
stroy you by downgrading your bonds. And believe me, it's not clear sometimes
who’s more powerful.”*®

Die bedeutende Rolle von Ratings — manche sprechen, wie Friedman, mehr
denn je von einer geradezu ,zerstorerischen Wirkung“ — sehen viele Kritiker
durch die Tatsache bestatigt, dass Ratingagenturen einen wesentlichen Anteil
an der Entstehung der Finanzkrise von 2007 bis 2009 hatten. Zwar wurde diese
durch eine Reihe verschiedener Faktoren verursacht, die einander jedoch nicht
ausschlossen.?® So waren es neben makrodkonomischen Ursachen, wie globa-
len Handels- und Finanzungleichgewichten und historisch niedrigen Leitzinsen,
vor allem auch mikrokonomische Griinde, wie ein fehlerhaftes Risikomanage-
ment der Investoren und Finanzinstitute sowie Schwachstellen im Bereich der
Bankenregulierung.”*

8 vgl. Pagano, M. / Volpin, P. (2010), S. 412 ff.
In diesem Zusammenhang ist allerdings darauf hinzuweisen, dass auch die oft dis-
kutierte Alternative des ,Investor pays“ nicht frei von Interessenskonflikten oder an-
deren Nachteilen ist. So kénnen auch Investoren ein Interesse an héheren oder
auch niedrigeren Ratings haben und versuchen, diese zu beeinflussen. Ebenso we-
nig fihrt das Modell zwingend zu mehr Transparenz oder einem breiteren Zugang
zu Ratings.

¥ Friedman, T. (1996), (letzter Zugriff: 19.12.2013).

20 vgl. zum Folgenden Mohr, B. (2011), S.128 ff.

2l Siehe BIZ (Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich) (2009), S. 5 ff.
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Dennoch missen die Ratingagenturen, vor allem aufgrund des konfliktaren
Anreizgefuges, in dem sie agieren, als eine weitere Ursache der Finanzkrise
angesehen werden. So waren ihre Ratings flur die Emission der strukturierten
Kreditprodukte quasi unverzichtbar, da diese nur verkauft werden konnten,
wenn ihnen die Agenturen im Vorfeld eine gewisse Qualitatsstufe (,Investment
Grade*) bescheinigten. Hinzu kam, dass die Ratings durch Basel Il zusatzliche
Bedeutung gewannen, da sie unter anderem auch fur die Eigenkapitalunterle-
gung eine erhebliche Rolle spielen.22 Dieser Bedeutung waren sich die Rating-
agenturen selbstverstandlich bewusst. Sie nutzten ihre Marktmacht und konn-
ten von den Emittenten fur ihre Bewertungen entsprechende Preise verlangen.
Geringe Transparenz sowie die hohe Komplexitat der Produkte sorgten dafir,
dass eine groRe Abhangigkeit der Marktteilnehmer gegeniiber den Ratingagen-
turen bestand.”

Abgesehen davon, dass die Ratingagenturen mit der Bewertung der Produkte
zum Teil selbst Uberfordert waren, verlieRen sich nicht nur institutionelle und
private Anleger auf deren Urteile, sondern auch Regulierungsbeht')rden.24 Au-
Berdem stellten die Ratingagenturen vorlaufige Bonitatsurteile zur Verfugung,
so dass die Emittenten bereits im Vorfeld wichtige Informationen dartber erhiel-
ten, wie sie ihre Portfolios verbriefter Kredite zu strukturieren hatten.

22 Die seit 1988 geltende Regelung der Eigenkapitalunterlegung von Banken (Basel I)

wurde zum 01.01. 2007 durch die neue Eigenkapitalvereinbarung (Basel Il) ersetzt.
Anstelle der wenig differenzierten Kapitalanforderungen fir Kreditrisiken in Basel |
fordert die neue Regelung eine starkere Orientierung an den konkreten, jeweils ein-
gegangenen Kreditrisiken der Banken. Dariiber hinaus fordert Basel Il starkere ban-
keninterne Kontrollen sowie eine erweiterte Offenlegung von Eigenkapitalstruktur
und eingegangenen Risiken mit dem Ziel, Anreize zur Selbstdisziplinierung der Ban-
ken zu schaffen. Seit dem 01.01.2014 ist Basel Il in Kraft, das — nicht zuletzt infolge
der Finanzkrise — vor allem eine erhthte Eigenkapitalausstattung der Banken for-
dert.

23 ygl. Franke, G / Krahnen, J.-P. (2009), S. 9.

24 ygl. Katz, J. / Salinas, E. / Stephanou, C. (2009), S. 2 f., BIZ (2009), S. 10 sowie
Cantor, R. / Mann, C. (2009), S. 28.
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SchlieBlich werfen Kritiker den Agenturen vor, die Emittenten sogar dabei bera-
ten zu haben, wie sie ihre Produkte strukturieren mussten, um ein bestimmtes
Rating zu erhalten.”® Wahrend die leichte Verfugbarkeit von Ratings (die sich
spater als mangelhaft erweisen sollten) zunédchst zu einem schnellen Wachs-
tum des Marktes fiuihrte, beschleunigten die spater in groBer Zahl erfolgten
Herabstufungen der Bewertungen nach Ansicht vieler Beobachter den Zusam-
menbruch des Marktes fiir strukturierte Produkte.?®

Angesichts der massiven Kritik sowohl am grundséatzlichen Verhalten der Agen-
turen als auch an ihrer bedeutenden Rolle im Zusammenhang mit der Finanz-
krise soll im folgenden Kapitel gezeigt werden, wie die Ratingagenturen, vor
allem die ,GroRRen Drei“, iiberhaupt eine derart dominierende Stellung erlangen
konnten.

% ygl. Tirole, J. (2010), S. 21 f.
% Vgl. Katz, J. / Salinas, E. / Stephanou, C. (2009), S. 3.
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3 Die Entwicklung der Ratingagenturen
3.1 Historischer Abriss

Die Idee des Ratings entstand Mitte des 19. Jahrhunderts in den USA, das ers-
te Rating wurde im Jahr 1909 von John Moody verdffentlicht und bewertete die
Anleihe einer US-amerikanischen Eisenbahngesellschaft. Dem Beispiel Moo-
dy’s folgten 1916 die Poor’s Publishing Company, 1922 die Standard Statistics
Company und 1924 Fitch Publishing. Im Jahre 1941 fusionierten Standard und
Poor’s, im Jahre 1997 Fitch mit der IBCA (International Bank Credit Analyst),
einer britischen Tochtergesellschaft der franzdsischen FIMALAC (Financiere
Marc de Lacharriere).

Historisch betrachtet waren es nur einige wenige Ereignisse, die zu der zentra-
len Stellung der ,Grol3en Drei“ fuhrten. Der erste Schritt, mit dem gewisserma-
Ben eine Auslagerung von Bewertungen stattfand, erfolgte in den 1930er Jah-
ren, als amerikanische Behorden die Banken in den USA dazu bewegen woll-
ten, nur noch in sichere Vermégenswerte zu investieren. So erlie die US-
amerikanische SEC (Securities and Exchange Commission) 1936 eine Verord-
nung, die es Banken untersagte, in spekulative Wertpapiere (,Speculative in-
vestment securities®) zu investieren. Diese sollten ausdriicklich in anerkannten
Ratingberichten (,Recognized rating manuals®) dokumentiert werden, welche zu
dieser Zeit ausschlief3lich von Moody’s, Standard, Poor’s und Fitch Ratings
veroffentlicht wurden. Banken sollten dementsprechend fortan nur solche Anlei-
hen halten, die sich im ,Investment Grade“ befanden. Das bedeutete, dass
Banken nicht langer in ihrer Entscheidung unabhéngig waren, aus welchen
Quellen — ob verlasslich oder nicht — sie die Informationen beziehen konnten,
die die Grundlage fur ihre Anlageentscheidungen bildeten. Diese regulatorisch
getriebene Entwicklung setzte sich in den folgenden Jahrzehnten in der ameri-
kanischen Versicherungsindustrie und im Bereich der Pensionsfonds fort. %’

Zementiert wurde die Schlisselposition von Moody’s, Standard & Poor’s und
Fitch Ratings im Jahr 1975, als die SEC eine Modifizierung der Mindestkapital-

2" vgl. auch zum Folgenden White, L. (2010), S. 212 ff. sowie Jeon, D.-S. / Lovo, S.

(2013), S. 2 1.
Siehe auch Langohr, H. / Langohr, P. (2008), S. 376 sowie Sylla, R. (2002), S. 19-40
mit jeweils ausfihrlichen Nachweisen.
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anforderungen fir Finanzinstitute beschloss. Die SEC beabsichtigte, deren
Eigenkapitalanforderungen in Abhangigkeit von der Risikostruktur ihres Vermo-
gensportfolios festzulegen. Zu diesem Zweck wollte sie die Ratingurteile der
Agenturen als Risikoindikator heranziehen. Da ihr die Bezugnahme auf bislang
»-anerkannte Rating-Handbuiicher” jedoch zu vage war, schuf sie eine neue Ka-
tegorie von Ratingagenturen: die NRSROs (Nationally Recognized Statistical
Rating Organizations). Allein deren Ratings waren von nun an fir die Bestim-
mung der Eigenkapitalanforderungen der Banken zuldssig. In der Folgezeit
Ubernahmen weitere Regulierungsbehérden die neue NRSRO-Einstufung, und
in den frihen 1990er Jahren implementierte die SEC schlie8lich die NRSRO-
Anforderung auch im Bereich der Geldmarktpapiere (,Commercial Papers®).

Insgesamt fuihrten diese regulatorischen Bestimmungen dazu, dass das Urtell
der Ratingagenturen zum entscheidenden Faktor auf den Finanzmarkten wur-
de. Banken und Finanzinstitute konnten die Anforderungen von Regulierungs-
behodrden dadurch erfiillen, dass sie, statt aufwendige eigene Beurteilungen von
Finanztiteln vorzunehmen, lediglich den Ratingurteilen der Agenturen folgten.
Angesichts der durch den NRSRO-Status privilegierten Stellung der Rating-
agenturen gewannen deren Stellungnahmen fiir die anderen Marktteilnehmer —
ob Kaufer oder Verkaufer — ein besonderes Gewicht.

3.2 Die Dominanz der ,,GroRen Drei*

Standard & Poor's, Moody’s und Fitch Ratings dominieren zwar auch gegen-
wartig noch den Markt, sie sind aber nicht die einzigen Ratingagenturen. Tat-
sachlich listete der Internationale Wahrungsfonds im Jahr 2010 74 Ratingagen-
turen weltweit.”® Die SEC erkennt in den USA aktuell zehn Agenturen als
NRSROs an (Stand November 2013). Bei der ESMA sind aktuell 22 Rating-
agenturen registriert (siehe Tabellel im Anhang) und zwei im Rahmen der CRA
(Credit Rating Agencies)-Regulierung der EU zertifiziert. Da von diesen 22
Agenturen drei, namlich die ,GroRRen Drei“, eine Konzernstruktur mit insgesamt

%8 vgl. IMF (2010), S. 87. Andere Studien zahlen ungefahr 160 lokal operierende und

internationale Ratingagenturen: siehe beispielsweise Langohr, H. / Langohr, P.
(2008), S. 375.
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16 eingetragenen Rechtspersonen aufweisen, betragt die Gesamtzahl der als
Ratingagentur registrierten Rechtspersonen 35.

De facto sind es jedoch lediglich die groRen drei Ratingagenturen, die als ,Glo-
bal Player weltweit tatig sind und die gesamte Produktpalette des Finanzmark-
tes bedienen. Die Marktanteile dieser drei — gemessen an der Anzahl der von
ihnen vergebenen Credit Ratings — betragen circa 38% (Moody’s), 45% (Stan-
dard & Poor‘s) und 13% (Fitch Rating) (siehe Tab. 2). Damit vereinen sie insge-
samt etwa 96% des Weltmarktes fir Credit Ratings auf sich.?®

Das Oligopol der ,Groflen Drei“ scheint so einfach nicht zu brechen zu sein.
Trotz intensiven Werbens vor allem seitens der Politik findet sich de facto nie-
mand, der ihnen Konkurrenz machen will. So hat etwa die Unternehmensbera-
tung Roland Berger ihr Vorhaben der Grindung einer europaischen Rating-
agentur (ERA) mangels Geldgeber vorerst auf Eis gelegt. Zunehmend kompli-
Ziertere Gesetzesvorhaben sowie die Notwendigkeit erheblicher Investitionen
lassen die Eintrittsbarrieren in diesem Bereich abschreckend hoch erschei-

nen.*

Tab. 1: Die Dominanz der ,GrofRen Drei“

Moody's| S&P Fitch Ubrige Gesamt

Ratings gesamt 998.878 | 1.170.600 | 348.536 93.568 | 2.611.582

Anteil in % 38,3 44.8 13,3 3,6 100
Finanzinstitute 56.486 60.700 | 54.586 38.086 209.858
Versicherungen 3.953 7.800 4.010 - -
Unternehmen 30.439 45.400 14.427 - -

Asset-Backed Securities 93.913 108.400 58.315 - -

Staatsanleihen 814.087 | 948.300| 217.198 - -

Angestellte Analysten 1.252 1.416 1.096 367 4131

Quelle: SEC (2012), S. 5 und 8, sowie eigene Berechnungen des Autors.

29 vgl. auch Veron, N. (2011), S. 2 sowie Caouette, J. B. / Altman, E. I. / Narayanan, P.
et al. (2008), S. 82.
%0 Vgl. INCRA (International Non-Profit Credit Rating Agency) (2012), S. 4.
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Das folgende Kapitel 4 soll deutlich machen, welche Stérungen und Unvoll-
kommenheiten am Finanzmarkt bestehen kénnen und welche Aufgabe den
Ratingagenturen in diesem Zusammenhang zukommt. Mit anderen Worten:
worin besteht der volkswirtschaftliche Nutzen der Agenturen?

14
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4  Marktunvollkommenheiten und die Rolle von Ratingagenturen
4.1 Informationsasymmetrien im Finanzsystem

Ein gut entwickeltes, funktionierendes und stabiles Finanzsystem hat positive
Auswirkungen auf die Leistungsfahigkeit einer Volkswirtschaft.* Es sind Fi-
nanzinstitute wie Banken, Wertpapierfirmen oder institutionelle Investoren, die
Kapital zusammenfuhren und diese Ressource — volkswirtschaftlich erwiinscht
— bestmdglich auf die verschiedenen Investitionsmdoglichkeiten verteilen. Zu-
gleich werden Sparer und Investoren durch Finanzmarkte (Aktien-, Anleihe- und
Geldmarkte sowie Markte fur Kreditderivate) unmittelbar zusammengefuhrt,
zum Beispiel durch die Emission von Aktien oder Anleihen.* Die entscheiden-
de, das Wachstum einer Volkswirtschaft férdernde Funktion von Finanzinstitu-
ten und -markten besteht darin, dass sie Informationen tUber mégliche Kapital-
allokationen (Investitionen) einholen und verarbeiten. Diese Informationen wer-
den herangezogen, um Risiken und Renditen von Vermdgenswerten zu ermit-
teln. Beide Institutionen, Finanzinstitute und Finanzmaérkte, erleichtern dement-
sprechend bestimmte Funktionen des 6konomischen Systems, sorgen fir eine
effiziente Allokation von Ressourcen und férdern damit ein — auch moralisch —
hohes Ziel: den gesamtgesellschaftlichen Wohlstand.*

Der Prozess, innerhalb dessen die Informationen in die Preise der Vermdgens-
werte einflieen, ist indes aul3erst komplex. Die Wirtschaftssubjekte verfigen in
der Regel weder Uber den gleichen Zugang zu allen relevanten Daten noch
Uber die notwendigen Kapazitaten, die Informationen entsprechend zu verarbei-
ten. Mit anderen Worten: es bestehen Marktunvollkommenheiten, aufgrund
derer die Funktionsfahigkeit der Finanzsysteme nicht zu jedem Zeitpunkt gege-
ben und ihr Wachstumsbeitrag zum gesellschaftlichen Wohlstand entsprechend
eingeschrénkt ist.®*

31

v Siehe z.B. Levine, R. (2005), S. 922-924 mit ausfiihrlichen Nachweisen.

Vgl. Européische Zentralbank (2005), S. 79-83.
% Siehe z.B. Houben, A. G. F. J./ Kakes, J. / Schinasi, G. J. (2004), S.4 ff.
% vgl. zum Folgenden Mohr, B. (2011), S.47 ff.
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Die Ursache fir die Fehlentwicklungen bei den Vermdgenswertpreisen, also
den Preisen fur Aktien, Anleihen, Gold oder Immobilien, und der daraus resul-
tierenden Fehlallokation von Ressourcen ist in erster Linie bei den sogenannten
Informationsasymmetrien zu suchen. Asymmetrische Informationen liegen vor,
wenn zwei Vertragsparteien bei Abschluss eines Vertrages und/oder wahrend
seiner Erfillung nicht tGber dieselben Informationen verfligen und infolge dessen
der schlechter informierte Vertragspartner (Prinzipal) die Qualitét der ihm vom
besser informierten Partner (Agent) angebotenen Giter oder Dienstleistungen
nicht vollstandig beurteilen kann.

Hieraus ergeben sich zwei zentrale Probleme fur das Finanzsystem: Adverse
Selection und Moral Hazard. Das Problem der Adverse Selection tritt vor Ab-
schluss eines Vertrages beziehungsweise vor dem Zustandekommen einer
Finanztransaktion auf und kann dazu fihren, dass Investitionen mit geringerer
Qualitat eher gewahlt werden als solche mit héherer Qualitat. So kann etwa ein
Finanzinstitut auf einem klassischen ,Market for Lemons“® ohne zusatzliche
Anstrengungen wie Screening® oder Monitoring®’ nur schwer zwischen ,guten*
und ,schlechten® Kredithehmern unterscheiden. ,Gute”, das heilt relativ sichere
Kreditnehmer scheiden aus dem Markt aus, so dass sich der durchschnittliche
Pool der Kreditnehmer verschlechtert. Bei Verwerfungen an den Finanzmarkten
oder in konjunkturell schwierigen Zeiten kann dies letztlich dazu fuhren, dass
Finanzinstitute ihre Kreditvergabe erheblich einschréanken oder sogar ganz ein-
stellen, obwohl am Markt attraktive Investitionsprojekte mit vergleichsweise
geringen Kreditrisiken vorhanden sind.*®

% Akerlof, G. A. (1970), S. 488-500.

Ein ,Market for Lemons* ist ein Markt, auf dem infolge asymmetrischer Informatio-
nen qualitativ hdherwertige Guter nach und nach von minderwertigen (lemons) ver-
dréangt werden und so volkswirtschaftlich sinnvolle Transaktionen nicht zustande
kommen.

Unter ,Screening” versteht man die Ublicherweise mit Kosten verbundene Beschaf-
fung zusétzlicher Informationen durch den schlechter informierten Akteur vor Ver-
tragsabschluss.

Unter ,Monitoring” versteht man hingegen Screening-Malinahmen nach Vertragsab-
schluss.

% vgl. Stiglitz, J. E. / Weiss, A. (1981), S. 393 ff. und S. 408.

36

37
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Moral Hazard hingegen tritt nach dem Abschluss eines Vertrages beziehungs-
weise dem Zustandekommen einer Finanztransaktion auf. Der aus der Versi-
cherungswirtschaft stammende Begriff beschreibt das Problem mdglicher An-
reize eines Versicherungsnehmers, sich nach Vertragsabschluss anders, ndm-
lich risikoreicher zu verhalten als vor Vertragsabschluss. Eine solche Interes-
sendivergenz ist auch am Finanzmarkt zwischen Kreditgeber und -nehmer
denkbar. So kann etwa fir einen Kredithehmer nach Abschluss eines Kreditver-
trages ein Anreiz entstehen, bei seinen Investitionen eine Ubermafig hohe Risi-
kobereitschaft zu entwickeln, vor allem dann, wenn das Finanzinstitut im Ver-
lustfall den groR3ten Teil der Kosten tragen und damit eine Verschlechterung
seiner Vermoégensposition hinnehmen muss.*

Beide Phanomene, Adverse Selection und Moral Hazard, verursachen letztlich
hohere Transaktionskosten mit der moglichen Folge, dass nitzliche Transaktio-
nen auf den betroffenen Mérkten eingeschréankt werden oder ganzlich wegfal-
len. Das bedeutet, dass beim Vorliegen asymmetrischer Informationen die 6ko-
nomische Ressource Kapital nicht seiner bestmdoglichen Verwendung zugefihrt
und die wachstumsfoérdernde Wirkung von Finanzinstituten und Finanzméarkten
eingeschrankt wird.

Daneben entstehen im Zusammenhang mit der Gewinnung und Verarbeitung
von Informationen erhebliche Kosten. Die Folge sind unvermeidbar Trittbrettfah-
rerprobleme, die sich aus dem Prinzip der Nicht-AusschlieBbarkeit bei 6ffentli-
chen Gitern ergeben. Wenn die einzelnen Wirtschaftssubjekte (z.B. Investoren)
davon ausgehen kdnnen, dass andere die Kosten fiir die Bereitstellung des
Gutes (Informationen) Ubernehmen, dann besteht fir sie keinerlei Anreiz, die-
ses Gut selbst zu beschaffen (durch Einholen und Verarbeiten der Informatio-
nen) oder fur dessen Nutzung zu bezahlen. Hinzu kommt, dass der Aufwand fur
die Gewinnung und Verarbeitung von Informationen im Verhéaltnis zum Ertrag
vergleichsweise hoch ist. Auch hier besteht also nur ein geringer Anreiz fiir den
Einzelnen, diese Kosten zu tragen. Die Folge ist eine grundséatzliche Tendenz,
vergleichsweise wenig in das Sammeln und Verarbeiten von Informationen zu
investieren. *°

¥ vgl. Mishkin, F. S. (2003), S. 2 f. oder Franke, G. / Hax, H. (2009), S. 465 f.
40 vqgl. Stiglitz, J. E. (2000), S.127 ff.
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4.2 Funktionen von Ratingagenturen

Ratingagenturen kénnen hier insofern die Lésung des Problems darstellen, als
sie in einer Welt asymmetrischer Informationen allen beteiligten Marktteilneh-
mern den Zugang zu den notwendigen Informationen ermdglichen. Sie kénnen
durch die Bereitstellung einheitlicher und klarer Informationen Uber die mit den
verschiedenen Finanzinstrumenten verbundenen Kreditrisiken zur Uberwindung
der Informationsasymmetrien zwischen Investoren und kreditsuchenden Unter-
nehmen beitragen. Dies gilt insbesondere dann, wenn Kreditgeber direkt mit
Kreditnehmern in Kontakt treten und dabei keine Mdglichkeit haben, etwa tber
Bankenintermediation, Informationen Gber den Kredithehmer einzuholen und zu
verarbeiten.*" Dies gilt umso mehr angesichts der zunehmenden Komplexitat
vieler neuer Finanzprodukte.

Ratingagenturen konnen also Informationskosten reduzieren und die Preis-
transparenz verbessern. Eine eingehende Analyse des Kreditrisikos wéare fir
die meisten Investoren kaum praktikabel und dariiber hinaus auch ineffizient,
vor allem dann, wenn die Anteile nur einen geringen Teil ihres gesamten Portfo-
lios ausmachen. Darliber hinaus stellen die standardisierten Bonitéatsbeurteilun-
gen der Ratingagenturen eine wichtige Orientierungshilfe gerade fur kleinere
Investoren dar, die sich eine eigene Risikoeinschatzung nicht leisten, auf diese
Weise aber dennoch in den Markt eintreten kdnnen. Ratings kénnen also zur
Senkung der Kapitalkosten und damit zu einer Vergréf3erung der Zahl potenzi-
eller Kapitalnehmer beitragen.42

Daneben erfullen Ratings aber auch aus Sicht potentieller Emittenten wichtige
Funktionen. Ein Kreditnehmer kann, etwa um bestimmte Anlegerkreise anzu-
sprechen, potentiellen Kreditgebern freiwillig bestimmte interne Information
zukommen lassen, um dadurch deren Informationsstand zu erhéhen und so
bestehende Informationsasymmetrien zu verringern. Mit Hilfe eines solchen
~oignalling® signalisiert er potentiellen Investoren seine Glaubwurdigkeit und
Seriositat als Schuldner — und reduziert dabei in aller Regel auch seine Fremd-
kapitalkosten. Er kann dies aber auch tun, indem er selbst ein Rating in Auftrag
gibt, was im Vergleich zum direkten ,Signalling“ eine noch hdéhere Glaubwurdig-

“L vgl. Noyer, C. (2007), S. 1 1.
2 siehe Bank of England (2007), S. 56 ff.
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keit aufgrund einer gewissen Objektivitdt der Agenturen aufweist. Ratings fun-
gieren also insofern als eine Art Zertifikat oder Gutesiegel, das die Marktchan-
cen einer Emission erhoht.

Insgesamt l&sst sich feststellen, dass Ratings im Verhaltnis zwischen Kreditge-
ber und -nehmer Anreize schaffen kénnen, die den Kreditnehmer von kreditge-
berschadigenden Handlungen abhalten und stattdessen zu einer Interessenan-
gleichung und Nutzenmaximierung beider Seiten fuhren. Ratings kdnnen so in
gewisser Weise als ein Sanktionsmechanismus fungieren, mit dessen Hilfe dem
Kreditnehmer im Falle unzureichender Informationstibermittlung ein materieller
Schaden beispielsweise in Form hdherer Kapitalkosten zugefiigt werden kann.

Zertifizierungsleistungen stellen somit eine weitere nitzliche Funktion von Ra-
tingagenturen dar. Ratings werden fiir die Klassifizierung von Finanztiteln in den
Qualitatsstufen Investment-Grade oder Non-Investment-Grade verwendet, was
Einfluss auf die institutionelle Nachfrage hat und als Kriterium fir die Beurtei-
lung der Anlagequalitat herangezogen wird. Darlber hinaus haben die Bewer-
tungen der Agenturen eine grof3e Bedeutung fur den Aufsichts- und Regulie-
rungsprozess. So werden beispielsweise Ratings bei der Berechnung der Base-
ler Eigenkapitalanforderungen oder der Beurteilung von Offenlegungspflichten
herangezogen.43 Ebenso spielen sie bei der Frage der Beleihbarkeit von Ver-
mogenswerten durch die Zentralbanken eine Rolle.**

43

44 Siehe zu den Eigenkapitalanforderungen Abschnitt 2.2.2.

Vgl. Basel Committee for Banking Supervision (2009), S. 3 f.
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Daneben haben die Ratingagenturen eine Kontroll- beziehungsweise Uberwa-
chungsfunktion. Durch ein frihzeitiges Signalisieren der Absicht, eine Verénde-
rung des Ratings vorzunehmen, kénnen sie Emittenten dazu bewegen, Korrek-
turmafnahmen zu ergreifen, um so mdoglicherweise eine Herabstufung zu ver-
meiden. Sie tun dies in der Regel durch die Veréffentlichung von sogenannten
Outlooks und Watchlists.”® Wahrend sich Outlooks (Prognosen) auf die mittel-
fristige Entwicklung eines Credit Ratings beziehen, betreffen Watchlists einen
kirzeren Zeithorizont, im Durchschnitt etwa drei Monate. Im Vergleich zu ande-
ren offentlich zugénglichen Daten gelten diese Instrumente im Allgemeinen als
sehr gute Indikatoren fiir zukiinftige Veranderungen von Ratingnoten.*

Bei der Emission von strukturierten Produkten spielt schlie3lich auch die Bera-
tung durch Ratingagenturen eine wichtige Rolle. Da Emittenten oftmals bereits
im Vorfeld eine konkrete Ratingvorstellung fir ihre Produkte haben, wirken die
Agenturen in solchen Féllen aktiv am Strukturierungsprozess des Wertpapiers
mit, um sicherzustellen, dass die Kriterien fiir das gewinschte Ratingurteil auch
erfllt werden kénnen.*’

Im folgenden Kapitel werden die wichtigsten Mal3hahmen zur Regulierung der
Ratingagenturen sowie die sich daraus ergebenden Konsequenzen fir den
Finanzmarkt komprimiert dargestellt.

45 vgl. Hamilton, D. T. / Cantor, R. (2004), S. 3, Kiff, J. / Nowak, S. / Schumacher, L.

(2012), S. 11 sowie Boot, A. W. A. / Milbourn, T. T. / Schmeits, A. (2006), S. 81-118.
Siehe dazu sehr ausfuhrlich Hill, P. / Brooks, R. / Faff, R. (2010), S. 1327-1343.
Zu den sich hieraus ergebenden Interessenkonflikten siehe Tirole, J. (2010), S. 21 f.
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5 Regulierungsbemiihungen als Reaktion auf die Finanzkrise
5.1 Konkrete MaBnahmen

Bis zum Jahr 2009 galt fur Ratingagenturen im Wesentlichen der nicht rechts-
verbindliche Verhaltenskodex der IOSCO (International Organisation of Securi-
ties Commissions), der sogenannte ,Code of Conduct Fundamentals for Credit
Rating agencies®. Dieser Kodex hatte sich, nicht zuletzt aufgrund der Freiwillig-
keit seiner Befolgung, nach Ansicht vieler Behdrden und Institutionen als unzu-
reichend erwiesen. Daher hatte eine Reihe von Behdrden und Institutionen die
Rolle der Ratingagenturen als Reaktion auf die Finanzkrise untersucht und da-
raufhin Empfehlungen abgegeben, wie die festgestellten Probleme®® behoben
werden konnten.*®

So trat im Juli 2010 der sogenannte Dodd-Frank Wall Street Reform and Con-
sumer Protection-Act in den USA in Kraft, der eine umfassende Reform der US-
Finanzaufsicht darstellt. Zu den vorrangigen Zielen dieses Gesetzes gehbren
die Forderung der Stabilitdt des US-Finanzmarkts durch die Einrichtung des
FSOC (Financial Stability Oversight Council), die Verbesserung der Rechen-
schaftspflicht und der Transparenz im Finanzsystem, die Beseitigung der An-
nahme eines ,Too Big To Fail*, wonach groRe Finanzinstitute bei Schwierigkei-
ten mit staatlicher Hilfe rechnen kénnen, sowie der Schutz von Verbrauchern
und Steuerzahlern vor unlauteren Geschéaftspraktiken von Finanzdienstleis-
tern.>

Noch vor dem Dodd-Frank Act wurde allerdings auf européischer Ebene im
September 2009 die Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 Uber Ratingagenturen
durch das Europaische Parlament und den Rat verabschiedet. Die Verordnung
wurde im Mai 2013 durch die Anderungsverordnung (EU) Nr. 462/2013 erganzt.
Die drei wesentlichen Elemente dieses europdischen Regulierungsansatzes
bestehen im Zulassungsverfahren fiur Ratingagenturen, den Verhaltensregein

48

40 Siehe Kapitel 2.2 Kritik an den Agenturen.

Vgl. IOSCO (2008), S. 14 ff., ESME (European Securities Markets Experts Group)
(2008), S. 18-22, SEC (2008), S. 10-30 oder De Larosiere Group (2009), S. 38-68.
%0 FEur einen Uberblick siehe z.B. IMF (2010), S. 95 ff.
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fur registrierte Ratingagenturen sowie der Beaufsichtigung der Ratingagenturen
durch die ESMA.>*

Die Regulierungen betreffen Ratingagenturen, die in der EU registriert sind.
Haben Agenturen ihren Sitz in der EU, so missen sie sich, wenn sie ein Rating
in der EU fur die Zwecke von Artikel 2 (1)>* abgeben méchten, bei der ESMA
registrieren lassen.> Diese Registrierung als Ratingagentur ist die Vorausset-
zung fur die Anerkennung als sogenannte externe Ratingagentur oder ECAI
(External Credit Assessment Institution) gemafd Anhang VI Teil 2 der Richtlinie
2006/48/EG.>* Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Versicherungsunternehmen
und andere durfen fur aufsichtsrechtliche Zwecke fortan nur Ratings von Ra-
tingagenturen verwenden, die ihren Sitz in der Union haben und gemé&n der
Verordnung registriert sind.*®

Die EU-Regulierung enthalt auRerdem eine Reihe von Verhaltensregeln, die auf
die Erh6hung der Transparenz, Unabhéngigkeit und Objektivitdt des Ratingpro-
zesses abzielen. So mussen registrierte Ratingagenturen offenlegen, welche
Methoden, Modelle und grundlegenden Annahmen sie bei ihren Ratingtatigkei-
ten verwenden.”® Sie miissen ferner geeignete Verfahren anwenden, die si-
cherstellen, dass die abgegebenen Ratings auf einer grindlichen Analyse aller
Informationen basieren. Darlber hinaus mussen die Agenturen gewahrleisten,
dass die ihren Ratings zugrundeliegenden Informationen von ausreichend guter
Qualitat sind und aus zuverlassigen Quellen stammen. Des Weiteren sind die
Agenturen angehalten, sowohl ihre Ratings als auch die angewendeten Metho-
den laufend (mindestens einmal pro Jahr) zu Uberprtufen.57 Gleichzeitig missen
sie einmal pro Jahr einen Transparenzbericht vorlegen, der unter anderem An-
gaben zur Rechtsstruktur und den Besitzverhaltnissen der Agentur, eine Be-
schreibung der internen Kontrollmechanismen, Statistiken tUber die Zuweisung

. Fur einen Uberblick siehe z.B. Amtenbrink, F. / de Haan, J. (2009), S. 1915-1949,

Utzig, S. (2010), S. 12-17 sowie Amtenbrink, F. / de Haan, J. (2011), S. 17-35.

Ratings, die von in der Gemeinschaft registrierten Ratingagenturen abgegeben und

in der Offentlichkeit bekannt- oder an Abonnenten weitergegeben werden.

53 Vgl. Verordnung (EG) 1060/2009, Artikel 14 ff.

*  vgl. ebd. Artikel 2 (3). Richtlinie 2006/48 nennt im Anhang VI Teil 2 weitere Bedin-
gungen fir die Anerkennung von Ratingagenturen.

%5 vgl. ebd. Artikel 4 (1).

% vgl. ebd. Anhang I Abschnitt E Teil | Nummer 5.

" vgl. ebd. Artikel 8.

52

22



Arbeitspapiere der FOM, Nr. 48, Chiwitt: Ratingagenturen — Fluch oder Segen?

von Personal, Prufungsergebnisse der Ratings und Methoden sowie Finanzin-
formationen uber die Einnahmen der Agentur enthalt.>®

Zur Vermeidung von Interessenkonflikten sind Ratingagenturen verpflichtet, bei
der Bewertung von Wiederverbriefungen (Verbriefungspositionen, die ihrerseits
Verbriefungen enthalten) nicht langer als vier Jahre lang Ratings fir neue Wie-
derverbriefungen abzugeben, denen Aktiva desselben Originators (Verkaufers
der betreffenden Vermogensposition) zugrunde liegen.”® Des Weiteren muss
ein Emittent, der ein Rating fur ein strukturiertes Finanzinstrument in Auftrag
geben will, mindestens zwei Ratingagenturen beauftragen, unabhéangig vonei-
nander ein entsprechendes Rating abzugeben. Hierbei hat er zu prifen, ob
mindestens eine Agentur, deren Marktanteil hochstens zehn Prozent des Ge-
samtmarktes betragt, nach Einschatzung des Emittenten in der Lage ist, ein
solches Rating durchzufihren.®

Um eine ausreichende personelle Unabhangigkeit sicherzustellen, missen
Ratingagenturen durch geeignete interne MalRnahmen Sorge tragen, dass die
unmittelbar am Ratingprozess beteiligten Analysten Uber angemessene Kennt-
nisse und Erfahrungen beziglich der ihnen zugewiesenen Aufgaben verfigen.
AuRerdem sind sie verpflichtet, ein geeignetes graduelles Rotationssystem flr
die einzelnen Ratinganalysten einzufuhren.®* Zur personellen Unabhéangigkeit
gehort ebenfalls, dass die in den Ratingprozess involvierten Mitarbeiter nicht
von den Einklnften abhéangig sind, die die Agentur mit den bewerteten Unter-
nehmen erzielt.*?

Um ferner zu gewahrleisten, dass die Verhaltensregeln von den Ratingagentu-
ren befolgt werden, enthalt die EU-Regulierung eine Reihe von Leitlinien, die
die Beaufsichtigung durch die ESMA naher spezifizieren. So wird in der Verord-
nung beispielsweise geregelt, welche Verfahrensvorschriften die ESMA bei der
Ergreifung von Aufsichtsmalinahmen zu beachten hat und wie allgemeine Un-

%8 vgl. ebd. Artikel 12 sowie Anhang 1 Abschnitt E III.

% vgl. ebd. Artikel 6b (1).

% vgl. ebd. Artikel 8c (1) und Artikel 8d (1).
. vgl. ebd. Artikel 7.

%2 vgl. ebd. Artikel 7 (5).
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tersuchungen und Prifungen vor Ort auszusehen haben.®® Weiterhin beinhaltet
die Verordnung Vorschriften zu Sanktionen, GeldbuBen und Zwangsgeldern.®

SchlieBlich liegt ein wichtiger Aspekt der Regulierung von Ratingagenturen in
der zivilrechtlichen Haftung. Hier hat die EU-Verordnung eine Verdnderung
herbeigefiihrt. Konnten die Ratingagenturen bisher argumentieren, dass es sich
bei ihren Urteilen um Stellungnahmen beziehungsweise Meinungen (,opinions®)
handelt und sich so vor regulatorischen Eingriffen, vor allem aber auch vor Ge-
richtsverfahren schiitzen, so kénnen Anleger oder Emittenten nun von einer
Agentur Ersatz fur entstandenen Schaden verlangen. Voraussetzung ist der
Nachweis, dass sich die Ratingagentur vorsatzlich oder grob fahrlassig einer
der in Anhang Il der EU-Verordnung aufgefihrten Zuwiderhandlungen® schul-
dig gemacht hat und sich dies auf ein Rating ausgewirkt hat. Die Nachweis-
pflicht liegt hier allerdings auf Seiten der Anleger beziehungsweise Emitten-
ten.®®

Im folgenden Kapitel 5.2 soll versucht werden, eine Bewertung der Regulie-
rungsmalnahmen vorzunehmen.®” Da sich die amerikanischen MaRnahmen
nicht wesentlich von denen der EU unterscheiden, sollen im Folgenden nur
diejenigen der EU bewertet werden. Vor allem soll erdrtert werden, ob und in-
wieweit die genannten Regulierungsmalinahmen geeignet sind, eine erneute
Krise zu verhindern oder zumindest zu erschweren.

5.2 Bewertung der EU-RegulierungsmafRnahmen

Im folgenden Kapitel sollen vier wesentliche Fragen beantwortet werden. Sind
die genannten EU-RegulierungsmalBnhahmen geeignet, einen erneuten Aus-
bruch der Krise zu verhindern oder zumindest zu erschweren? Fiihren sie — und
erreichen sie damit eines der wichtigsten Ziele der Regulierung — zu mehr inter-
nen Analysen und damit zu einer grél3eren Unabh&ngigkeit von externen Ra-

% vgl. ebd. Titel Il Kapitel II.

% vgl. ebd. Titel IV Kapitel .

%5 Anhang Ill nennt samtliche VerstoRe im Zusammenhang mit denkbaren Interes-
senskonflikten, organisatorischen oder operationellen Anforderungen, Aufsichtsté-
tigkeiten und Vorschriften zur Offenlegung.

Vgl. ebd. Artikel 35 a.

Hierbei soll keinesfalls ein Anspruch auf Vollstandigkeit erhoben werden.
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tings’?68 Wurde die Macht der ,GroRen Drei“ durch die bisherigen Malinahmen
tatsachlich eingeschrankt? Ist die auf den ersten Blick sinnvoll erscheinende
zivilrechtliche Schadenshaftung der Agenturen angesichts der Beweislast sei-
tens der Anleger beziehungsweise Emittenten tGiberhaupt durchfihrbar?

1. Die MaRnahmen der Europaischen Kommission sind fir sich betrachtet zwei-
fellos sinnvoll und richtig, machen sie doch einen erneuten Ausbruch der Krise
aus Sicht des Verfassers weniger wahrscheinlich und, sollte es doch dazu
kommen, vermutlich weniger schwerwiegend.69 Die Frage, ob sich durch sie
zukinftige Finanzkrisen grundséatzlich vermeiden lassen, ist allerdings kaum
seribs zu beantworten. Wie alle Interaktionen zwischen Staat und Privaten, so
erfolgen auch diejenigen zwischen Regulierungsbehérden und Finanzindustrie
nach dem Prinzip gegenseitiger Anpassung. Auf ein offenkundiges Fehlverhal-
ten seitens der Ratingagenturen oder Banken folgt eine Anderung der Spielre-
geln durch die Behdrden (EU-Regulierung). Die Finanzindustrie einschlief3lich
ihrer Lobbygruppen wird sich — aus ihrem legitimen Gewinnmaximierungskalkdl
heraus — den neuen Rahmenbedingungen anpassen und ihrerseits neue Stra-
tegien entwickeln. Das stetig wechselnde Spiel von Aktion und Reaktion, von
Veranderungen der Finanzlandschaft einerseits und entsprechenden staatli-
chen Regulierungen andererseits erlauben letztlich keine verlasslichen Aussa-
gen Uber die Erfolgsaussichten der jlingsten Regulierungsbemijhungen.70

Auf diese Weise kann die Europdische Regulierung kaum verhindern, dass
auch in Zukunft komplexe Finanzprodukte entwickelt werden, deren Risiken von
potentiellen Investoren nicht Uberblickt und daher unterschéatzt werden. Die
naheliegende LOsung, derartige Instrumente grundséatzlich zu verbieten, stellt
jedoch keine sinnvolle Alternative dar. Zum einen wird dadurch die grundsatzli-
che Freiheit der globalen Markte eingeschrankt, vor allem aber werden produk-

% Stuwe, Weil und Philipper stellen in diesem Zusammenhang die in der Tat nahelie-

gende Frage, ob nicht jeder Investor beziehungsweise jede kreditgebende Bank un-
abhéangig von externen Ratingnoten in der Lage sein sollte, eine eigene Analyse des
fairen Preises fir ein Produkt durchzufiihren. Vgl. dazu Stuwe, A. / Weil3, M. / Phi-
lipper, J. (2012), S. 32.

Die BIZ weist in diesem Zusammenhang allerdings zu Recht darauf hin, dass die
Mittel und Mdglichkeiten der Wirtschaftspolitik, bei einer weiteren Krise erneut ret-
tend einzugreifen, eng begrenzt und daher Haushaltskonsolidierungen dringend
notwendig sind. Vgl. BIZ (2010), S. 23.

Siehe etwa Mohr, B. (2011), S.106 f.
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70
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tivitatssteigernde Innovationen verhindert und damit eine grundlegende Funkti-
on des Marktes, namlich eine verbesserte Ressourcenallokation gehemmt. Es
gilt insofern, das richtige Mal3 zwischen Sicherheit und Transparenz des Mark-
tes einerseits und seiner wohlstandssteigernden Funktion andererseits zu fin-
den. Die bisher erfolgten MaRnahmen fiir eine Verbesserung der Kundeninfor-
mationen etwa durch umfangreichere Offenlegungspflichten oder eine bessere
Standardisierung und Dokumentierung von Finanzprodukten sind unbestreitbar
Schritte in die richtige Richtung, auf die aber noch weitere Reformen folgen
missen.”

2. Die grundsatzlich winschenswerte Intention der EU-Regulierung, die Abhan-
gigkeit von externen Ratings zu verringern beziehungsweise Kreditinstitute und
Investoren dazu zu veranlassen, sich mdglichst auf eigene Bonitatsbeurteilun-
gen zu verlassen, weist in ihrer Umsetzung nach wie vor erhebliche Schwierig-
keiten auf. So wird etwa in den Erwagungsgriinden der Europaischen Verord-
nung betont, dass die Nutzer der Ratings diesen nicht blind vertrauen, sondern
eigene Analysen vornehmen und die den Ratings zugrundeliegenden Unterla-
gen kritisch priifen sollen.”” Unabhangig von der Frage, ob die Betroffenen dazu
in der Lage sind, kdnnte die Regulierung an sich bereits von den Marktteilneh-
mern falsch interpretiert werden, namlich als eine Art Legitimation der Téatigkeit
der Agenturen. Es konnte so falschlicherweise der Eindruck erweckt werden,
dass auf Ratings, gerade aufgrund der gesetzlichen Reglementierung, grund-
satzlich Verlass ist. Damit stellt sich die Frage, ob mit der Européischen Ver-
ordnung nicht gerade das Gegenteil dessen erreicht wurde, was eigentlich be-
zweckt werden sollte, ndmlich eine geringere Abhé&ngigkeit von externen Ra-
tings.

> Siehe BIZ (2010), S. 22.
& Vgl. Verordnung (EG) 1060/2009, Erwagungsgrinde (10).
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Dartiber hinaus drangen sich weitere Fragen auf.” Fihrt eine umfangreichere
Reglementierung der Ratingtatigkeit tatsachlich zu besseren und verlassliche-
ren Einschatzungen seitens der Agenturen? Generieren dagegen interne Ra-
tings bessere Ergebnisse? Der Verlauf der Finanzkrise lasst daran erhebliche
Zweifel aufkommen, hat sie doch gravierende Schwachen interner Risikobewer-
tungen offenbart. Es stellt sich in diesem Zusammenhang die Frage, ob zwi-
schen Finanzinstituten und Investoren nicht auch Interessenkonflikte bestehen
und ob deren Informationsquellen verlasslicher sind als die der Ratingagentu-
ren?

SchlieBlich fuhren interne Ratings zu einem weiteren Problem. Die Aufsichtsbe-
horde, die die internen Bewertungen abnehmen muss, wird dadurch letztlich zu
einer in der Verantwortung stehenden Instanz, was weder von der Aufsicht
selbst gewilinscht sein kann noch der Reputation und der politischen Stellung
einer Aufsichtsbehérde — besonders im Nichterfolgsfall — zutraglich wéare.”

3. Die Macht der grof3en Ratingagenturen beruht im Wesentlichen auf vier Fak-
toren, erstens der besonderen Rolle, die ihnen die Aufsichtsbehdrden selbst im
Rahmen der Regulierungen gegeben haben; zweitens auf dem sogenannten
~convenience factor®, den externe Ratings fir Emittenten und Investoren, aber
auch fur Regulierungsbehorden darstellen, da diese notwendige Ressourcen
und Know-how nicht selbst bereitstellen missen; drittens auf der Mdglichkeit,
die Verantwortung fiir Risikoeinschatzungen zu delegieren; und viertens auf der
oligopolistischen Struktur des Ratingmarktes. Da sich an diesen Faktoren durch
die Regulierung nichts Grundlegendes geandert hat, ist auch die Macht der
,Groflen Drei“ nicht wesentlich eingeschrankt worden. Angesichts der hohen
Markteintrittsbarrieren ist hier vorerst auch keine Anderung der vorhandenen
Strukturen zu erwarten. Neuen Ratingagenturen mangelt es nach wie vor an
Renommee und Akzeptanz seitens der Investoren, wodurch wiederum auch die
Emittenten mit der Vergabe von Ratingauftrdgen zuriickhaltend sind. Hinzu
kommt, dass angesichts erheblicher Uberschneidungen innerhalb der Aktio-

" Fragen, die im Ubrigen den Eindruck entstehen lassen, als sei die Europaische

Kommission in nicht unerheblichem MaRe dem offentlichen Druck und der Forde-
rung nach Bandigung einer ,verriickt gewordenen Finanzindustrie gefolgt.
" vgl. Stuwe, A. / Weif3, M. / Philipper, J. (2012), S. 31.
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narsbasis von Standard & Poor's und Moody’s Investors Service ein ver-
gleichsweise geringer Anreiz zum Wettbewerb besteht.”

Die Etablierung einer europaischen Ratingagentur stellt trotz der oben be-
schriebenen Mangel und Probleme’™ nach wie vor eine sinnvolle Alternative
dar. Neben den wohlfahrtsékonomischen Vorteilen einer Steigerung des Wett-
bewerbs lage ihr Nutzen vor allem in einem besseren Verstandnis der Struktur
der europaischen Finanzwirtschaft, aber auch in einer grundséatzlichen Stéarkung
des européaischen Finanzplatzes.”’

4. Mit der Einfiihrung von Schadensersatzanspriuchen fiur private und o6ffentliche
Anleger scheinen die Regulierungsbehdrden, zumindest bei vorsatzlicher oder
grob fahrlassiger, falscher Ratings, eine scharfe Waffe gegen die Agenturen
entwickelt zu haben. Ein genauerer Blick zeigt jedoch, dass die neue Regelung
diesen Anspruch nicht erfillt. Um Schadensersatzanspriiche zu begrinden,
missen Emittent oder Anleger sowohl eine Pflichtverletzung durch die Agentur
als auch eine Auswirkung auf das betreffende Rating beweisen, was de facto
kaum madglich ist. Emittenten haben hier zwar insofern einen gewissen Vortell,
als sie den Beweis fir ein sorgfaltswidriges Rating eher erbringen kdnnen als
Anleger. Aufgrund ihres engen Kontaktes mit der Agentur wahrend des Rating-
vorgangs konnen sie anhand der weitergegebenen Informationen eigene Be-
rechnungen durchfihren. Andererseits sind sie aufgrund der marktbeherr-
schenden Stellung der Agenturen auch weiterhin auf diese angewiesen. Ge-
schéadigte Unternehmen werden daher in der Regel von einer Klageerhebung
absehen, da sie fiur kinftige Kapitalmarkttransaktionen mindestens ein Rating
von einer der drei groBen Agenturen benotigen.’®

> vgl. Krall, M. (2012), S. 9.

® Siehe Kapitel 3.2 Die Dominanz der “Grof3en Drei”.
T vgl. Stuwe, A. / WeiR3, M. / Philipper, J. (2012) S. 26.
" vgl. Rosset, C. (2013), S. 41.
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6 Fazit und Ausblick

Ratingagenturen nehmen eine zentrale Position im internationalen Finanzsys-
tem ein. Zweifellos kdnnen ihre Urteile, etwa aufgrund von Klippeneffekten,
erhebliche negative Auswirkungen auf die Finanzmarkte haben — und dies nicht
nur in den von den Ratings betroffenen Volkswirtschaften. Zudem kénnen diese
Effekte durch ein Ubermafiges Vertrauen der Marktteilnehmer von den Investo-
ren Uber die Emittenten bis hin zu den Regulierungsbehérden verstarkt werden.
Dennoch erfullen Ratingagenturen wichtige nitzliche Funktionen, die weit Uber
die Beseitigung von Informationsasymmetrien hinausgehen. So Ubernehmen
sie quasi-regulatorische Aufgaben und stellen so ein 6ffentliches Gut bereit,
indem sie das Emittenten wie auch Finanztiteln zugrunde liegende Kreditrisiko
einschatzen und damit unter anderem auch die Eigenkapitalanforderungen von
Finanzinstituten bestimmen — ein zentraler Aspekt des Aufsichtswesens und
damit auch der Finanzstabilitat als solcher. Gleiches gilt fur die Kreditwirdigkeit
von Unternehmen und Staaten.

Trotz der weiterhin bestehenden Mé’;‘mgel79 kann festgestellt werden, dass be-
zuglich der Regulierung von Ratingagenturen seit der Finanzkrise Fortschritte
erzielt wurden. Agenturen, die in Europa tatig sind, haben sich einem strengen
Zulassungsverfahren zu unterziehen. Sie missen nicht nur eine Vielzahl an
Auflagen erflillen, die Transparenz, Unabhangigkeit und Obijektivitat betreffen,
sondern auch ihre Methoden offenlegen sowie ihre Ratings einem permanenten
Monitoring durch die Aufsichtsbehérden unterwerfen.

" Siehe Kapitel 5.2. Neben den genannten Mangeln bestehen sowohl die Systemrele-

vanz der Agenturen als auch die Gefahr der Prozyklizitat ihrer Ratings mit ihren ver-
starkenden Rickkopplungseffekten unverandert weiter. Zusatzlich haben auch die
bis heute andauernden Rettungsmafnahmen von Banken zu einigen Problemen ge-
fuhrt, da durch diese dringend erforderliche Anpassungen verzégert werden. Dies
birgt unter anderem die Gefahr, dass nicht tberlebensfahige Finanzinstitute kiinst-
lich am Leben erhalten werden. Siehe beispielsweise BIZ (2010), S. 7.
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Ungeachtet der derzeitigen Bemuhungen seitens der Politik hin zu einer gerin-
geren Abhangigkeit von externen Ratings wird den Agenturen und deren Ein-
schéatzung der Kreditwirdigkeit auch in Zukunft eine entscheidende, ja unver-
zichtbare Rolle bei der Sammlung und Verarbeitung von Informationen zukom-
men. Ratingurteile sowie Outlooks und Watchlists stellen nach wie vor einen
wesentlichen Informationsgewinn fiir das Finanzsystem dar. Die Ratingtatigkeit
und die Weiterentwicklung ihrer Methoden tragen sowohl zu effizienteren als
auch zu stabileren Finanzmarkten bei. Ratingprozesse sind gleichermal3en
wesentliche Voraussetzung als auch Instrument fir die Gewahrleistung eines
reibungslosen Funktionierens des Finanzwesens. Die Verbriefung in der heute
praktizierten Form — ein Grundpfeiler der nationalen und internationalen Fi-
nanzaktivitdt — ware ohne Ratings praktisch undenkbar. Insofern werden Ra-
tingagenturen auch weiterhin eine zentrale Rolle im Finanzwesen spielen.

30



Arbeitspapiere der FOM, Nr. 48, Chiwitt: Ratingagenturen — Fluch oder Segen?

Literaturverzeichnis

Akerlof, G. A., (1970): The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the
Market Mechanism, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, No. 3
(Aug. 1970).

Alfonso, A. / Furceri, D. / Gomes, P. (2011): Sovereign credit ratings and finan-
cial markets linkages — Application to European data, Working Paper No.
1347, ECB (European Central Bank).

Amtenbrink, F. / de Haan, J. (2009): Regulating credit ratings in the European
Union: A critical first assessment of regulation 1060/2009 on credit rating
agencies, Common Market Law Review, 46, S. 1915-1949.

Amtenbrink, F. / de Haan, J. (2011): Credit rating agencies, DNB (De
Nederlansche Bank) Working Paper No. 278, De Nederlandsche Bank.

Amtsblatt der Européischen Union (2013): C 201/11 (Letzte Aktualisierung: 1.
Juli 2013).

Arezki, R. / Candelon, B. / Sy, A. (2011): Sovereign rating news and financial
markets spillovers: Evidence from the European debt crisis, IMF WP (Work-
ing Paper) /11/68.

Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (2009): 79. Jahresbericht, Basel:
Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich.

Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (2010): 80. Jahresbericht, Basel:
Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich.

Bank of England (2007): Financial Stability Report, October, Issue No 22.

Basel Committee on Banking Supervision (2009): Stocktaking on the use of
credit ratings, Joint Forum, Basel: Basel Committee on Banking Supervi-
sion.

Baum, C. F. / Karpava, M. / Schéfer, D. et al. (2013): Credit rating agency an-
nouncements and the Eurozone sovereign debt crisis, DIW Discussion Pa-
pers No. 1333.

Boot, A. W. A. / Milbourn, T. T. / Schmeits, A. (2006): Credit ratings as coordi-
nation mechanisms, Review of Financial Studies, vol. 19(1), S. 81-118.

Brooks, R. D. / Faff, R. W./ Hillier, D. et al. (2004): The national market impact
of sovereign rating changes, Journal of Banking and Finance, vol. 28(1), S.
233-250.

Cantor, R. /. Mann, C (2009): Are corporate bond ratings procyclical? An Up-
date, Moody’s Investor Services, Moody’s Global Credit Policy, Special
Comment, May 2009, New York.

31



Arbeitspapiere der FOM, Nr. 48, Chiwitt: Ratingagenturen — Fluch oder Segen?

Caouette, J. B. / Altman, E. I. / Narayanan, P. et al. (2008): Managing Credit
Risk: The Great Challenge for the Global Financial Markets, 2nd ed. New
York: Wiley.

De Larosiere Group (2009), Report of the High-Level Group on Financial Su-
pervision in the EU, Briissel.

Deutsche Bundesbank (2004): Neue Eigenkapitalanforderungen fir Kreditinsti-
tute
(Basel 1) in: Monatsbericht September 2004.

Deutsche Bundesbank (2011): Basel lll — Leitfaden zu den neuen Eigenkapital-
und Liquiditatsregeln fir Banken, Zentralbereich Banken und Finanzauf-
sicht, Frankfurt.

Europaische Kommission (2011): Arbeitsdokument der Kommissionsdienststel-
len, Zusammenfassung der Folgenabschéatzung, Brissel 2011.

Européische Zentralbank (2005): Beurteilung der Leistungsfahigkeit von Fi-
nanzsystemen, Monatsbericht Oktober, Frankfurt: Européische Zentralbank.

European Commission (2010): Public consultation on credit rating agencies, 5
November 2010, unter:
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/cra/cpaper_en.
pdf. (Letzter Zugriff: 19.12.2013).

European Securities and Markets Authority (2013): Credit Rating Agencies —
Sovereign ratings investigation, ESMA’s assessment of governance, con-
flicts of interest, resourcing adequacy and confidentiality controls,
ESMA/2013/1775, 02/12/2013, Paris.

European Securities Markets Experts Group (2008), Role of credit rating agen-
cies, Report to the European Commission, unter:
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/esme/report_040608_en
.pdf. (Letzter Zugriff: 17.12.2013).

Franke, G. / Krahnen, J.-P. (2009): Instabile Finanzmérkte, Perspektiven der
Wirtschaftspolitik, vol. 10(4), S. 335-366.

Franke, G. / Hax, H. (2009): Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapital-
markt.
6., Uberarb. und erw. Aufl. Berlin.

Friedman, T. (1996): The News Hour with Jim Lehrer: Interview with Thomas L.
Friedman, PBS (Public Broadcasting Service), 13. Februar 1996, unter:
http://www.pbs.org/newshour/gergen/friedman.html. (Letzter Zugriff:
19.12.2013).

32



Arbeitspapiere der FOM, Nr. 48, Chiwitt: Ratingagenturen — Fluch oder Segen?

Hamilton, D. T. / Cantor, R. (2004): Rating Transition and Defaults Conditional
on Watch
list, Outlook and Rating History, Moody’s Investors Service (2004), Special
Comment, New York.

Hill, P. / Brooks, R. / Faff, R. (2010): Variations in sovereign credit quality as-
sessments across rating agencies, Journal of Banking & Finance, vol. 34(6),
S. 1327-1343.

Hooper, V. /Hume, T./ Kim, S.-J. (2008): Sovereign rating changes — do they
provide new information for stock markets? School of Banking and Finance,
The University of New South Wales, Published in: Economic system 32(2),
S. 142-166.

Houben, A.G.F.J. / Kakes, J. / Schinasi, G.J. (2004): Toward a framework for
safeguarding financial stability, IMF Working Paper WP/04/101, Washing-
ton.

International Non-Profit Credit Rating Agency (INCRA) (2012): Blueprint for
INCRA, Bertelsmann Foundation, Washington DC, 2012.

International Monetary Fund (1999): International capital markets: Develop-
ments, prospects, and key policy issues, Washington: International Mone-
tary Fund.

International Monetary Fund (2010): The uses and abuses of sovereign credit
ratings, in: Global Financial Stability Report, Chapter 3, October 2010,
Washington: International Monetary Fund, S. 85-122.

International Organization of Securities Commissions (2008): The role of credit
rating agencies in structured finance markets, Technical Committee Final
Report, Madrid.

Jeon, D.-S. / Lovo, S. (2013): Credit rating industry: A helicopter tour of stylized
facts and recent theories, International Journal of Industrial Organization,
vol. 31(5), S. 643-651.

Katz, J. / Salinas, E. / Stephanou, C. (2009): Credit Rating Agencies — No easy
regulatory solutions, Crisis Response Note Number 8. Washington: World
Bank.

Kiff, J. (2013): Sovereign credit ratings, Help or hindrance?, in: BIS (Bank for
International Settlements) Papers No. 72, Basel: Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich.

Kiff, J. / Nowak, S. / Schumacher, L. (2012): Are rating agencies powerful? An
investigation into the impact and accuracy of sovereign ratings, IMF Work-
ing Paper WP/12/23, Washington.

33



Arbeitspapiere der FOM, Nr. 48, Chiwitt: Ratingagenturen — Fluch oder Segen?

Krall, M. (2012): Roland Berger Strategy Consultants 2012: Deficiencies of the
Rating Industry, Vorschlag zur Griindung einer Europaischen Ratingagen-
tur, MUnchen 2012.

Langohr, H. und Langohr, P. (2008): The Rating agencies and their credit rat-
ings: What they are, how they work, and why they are relevant, Chichester.

Levine, R. (2005), Finance and growth: Theory and evidence, in: Aghion, P. und
S. Durlauf (Hrsg.), Handbook of Economic Growth, Ed. 1, Vol. 1, Elesevier,
S. 865-934.

Mishkin, F. S. (2003), Policy remedies for conflicts of interest in the financial
system, Bank of Canada Conference, Macroeconomics, Monetary Policy
and Financial Stability: A Festschrift for Charles Freedman, ohne
Ortsangabe.

Mohr, B. (2011): Institutionelle Vorkehrungen im Bereich der Bankenregulierung
zur Gewabhrleistung von Finanzstabilitat, Berlin.

Moody’s Investors Service (2013): Rating symbols and definitions, Moody’s
Investors Service, September, New York.

Noyer, C. (2007), Comments at the Symposium on financial ratings, Cercle
France—Amériques, Paris, 12 December 2007.

Pagano, M. / Volpin, P. (2010): Credit ratings failures and policy options, Eco-
nomic Policy, April 2010, ohne Ortsangabe.

Rosset, C. (2013): Haftung von Ratingagenturen, KCU Schriftenreihe Band 2,
Ruhwedel, P. (Hrsg.), KompetenzCentrum fir Unternehmensfihrung &
Corporate Governance der FOM Hochschule fir Oekonomie & Manage-
ment, Ma-Verlag, Essen.

Securities and Exchange Commission (SEC) (2008): Summary report of issues
identified in the commission staff's examinations of select credit rating
agencies, Washington, DC.

Securities and Exchange Commission (2012): 2012 Summary report of com-
mission staff's examinations of each nationally recognized statistical rating
organization, Washington, DC.

Stiglitz, J. E. (2000): Economics of the public sector, 3rd edition, New York.

Stiglitz, J. E. / Weiss, A. (1981): Credit rationing in markets with imperfect in-
formation, American Economic Review, vol. 71(3), S. 393-410.

Stuwe, A./Weif3, M./ Philipper, J. (2012): Ratingagenturen: Sind sie notwen-
dig, Uberflussig, notwendiges Ubel oder schadlich? Managerkreis der Frie-
drich-Ebert-Stiftung, Bonn 2012.

34



Arbeitspapiere der FOM, Nr. 48, Chiwitt: Ratingagenturen — Fluch oder Segen?

Sy, A. (2001): Emerging market bond spreads and sovereign credit ratings:
Reconciling market views with economic fundamentals, Emerging Markets
Review, 3, S. 380-408.

Sy, A. (2009): The systemic regulation of credit rating agencies and rated mar-
kets, IMF Working Paper WP/09/129.

Sylla, R. (2002): An historical primer on the business of credit ratings, in:
Levich, R. M. / Reinhart, C. / Majnoni, G. (Hrsg.), Ratings, rating agencies,
and the global financial system, Boston: Kluwer, S. 19-40.

Tirole, J. (2010): Lessons from the crisis, in: Dewatripont, M. / Rochet, J.-C. /
Tirole, J. (Hrsg.), Balancing the bank — Global lessons from the financial cri-
sis, Princeton: Princeton University Press, S. 10-77.

Utzig, S. (2010): The financial crisis and the regulation of credit rating agencies:
A European banking perspective, ADBI (Asian Development Bank Institute)
Working Paper Series, No. 188, Tokyo.

Veron, N. (2011): What can and cannot be done about rating agencies, Policy
Brief Number PB11-21, Washington: Peterson Institute for International
Economics.

White, L. (2002): The Credit Rating Industry, An Industrial Organizational Anal-
ysis, in: Levich, R.M. / Majnoni, G. / Reinhart, C.M. (Hrsg.): Ratings, Rating
Agencies and the Global Financial System, Boston.

White, L. (2010): The credit rating agencies, Journal of Economic Perspectives,
vol. 24(2), S. 211-226.

35



Arbeitspapiere der FOM, Nr. 48, Chiwitt: Ratingagenturen — Fluch oder Segen?

Rechtsquellenverzeichnis

Verordnung (EG) 2006/48 des Europdaischen Parlaments und des Rates vom
14. Juni 2006 Uber die Aufnahme und Austbung der Tatigkeit der Kreditin-
stitute, Amtsblatt L 177 vom 30.06.2006.

Verordnung (EG) 1060/2009 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
16. September 2009 Uber Ratingagenturen, Amtsblatt EU 2009 L 302 vom
17.11.2009 (Verordnung 1060/2009), Stand 20.06.2013.

Verordnung (EU) 462/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
21. Mai 2013 zur Anderung der Verordnung (EG) 1060/2009 Uber Rating-
agenturen, L 146/1, Stand 20.06.2013.

36



Arbeitspapiere der FOM, Nr. 48, Chiwitt: Ratingagenturen — Fluch oder Segen?

Anhang

Tab.2: Liste der durch die ESMA zertifizierten und registrierten Ratingagenturen

Name der Ratingagentur Sitz

AM Best Europe-Rating Services Ltd. (AMBERS) UK
Companhia Portuguesa de Rating SA (CPR) Portugal
ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur GmbH Germany
Axesor SA Spain
BCRA-Credit Rating Agency AD Bulgaria
Capital Intelligence (Cyprus) Ltd Cyprus
CERVED Group S.p.A. Italy
Creditreform Rating AG Germany
CRIF S.p.A. Italy
Dagong Europe Credit Rating Srl (Dagong Europe) Italy
DBRS Ratings Limited UK

Euler Hermes Rating GmbH Germany
European Rating Agency, a.s. Slovakia
Feri EuroRating Services AG Germany
Fitch Deutschland GmbH Germany
Fitch France S.A.S. France
Fitch Italia S.p.A. Italy
Fitch Polska S.A. Poland
Fitch Ratings CIS Limited UK

Fitch Ratings Espafia S.A.U. Spain
Fitch Ratings Limited UK
GBB-Rating Gesellschaft fur Bonitatsbeurteilung mbH Germany
ICAP Group SA Greece
Japan Credit Rating Agency Ltd Japan
Kroll Bond Rating Agency USA
Moody’s Deutschland GmbH Germany
Moody’s France S.A.S. France
Moody’s Investors Service Cyprus Ltd Cyprus
Moody’s Investors Service Espafia S.A. Spain
Moody’s Investors Service Ltd UK
Moody’s ltalia S.r.l. Italy
Scope Ratings GmbH Germany
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Spread Research France
Standard & Poor’s Credit Market Services Europe Limited UK
Standard & Poor’s Credit Market Services France S.A.S. France
Standard & Poor’s Credit Market Services ltaly S.r.l. Italy
The Economist Intelligence Unit Ltd UK

Quelle: Amtsblatt der Europaischen Union C 201/11 (Letzte Aktualisierung: 1. Juli 2013)

Nahere Angaben siehe ebenda, S. 1 f.
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