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1. Abstract

This paper provides a model for the international market of credit ratings in order to
promote transparency of rating methodologies and combat the oligopolistic market
structure where Standard & Poor‘s, Moody‘s and Fitch Ratings collectively comprise
approximately 85 percent of the market. For the German credit market this paper
strongly advises the establishment of at least three centralistic credit rating agencies
(CRAS), set up and run independently by the large bank institutions — ,,Grof3banken®,
»Sparkassen® and ,,Genossenschaftsbanken®. By acting as CRAs, universal banks could
not only decrease their costs but would also be able to increase competition and trans-
parency. These new credit rating agencies would be subject to the Basel Il internal
ratings-based (IRB) surveillance standards that go far beyond the Basel Il standard ap-
proach with its external ratings by the dominating three US-american CRAs. Due to the
fact that the new Basle Accord has already been implemented in Europe, this model
could be applied all over Europe and possibly even worldwide, assuming the US were
to adopt the new capital adequacy rules. This would lead to an increase in the number of
CRAs and hence to more competition, as the barriers to entry in the rating industry
would not apply to these new institutions because of their expertise in the credit market.
The fact that the IRB-criteria already have to be disclosed by law would make the
methodologies transparent and subject to approval by national regulators such as the
»,Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht“ (BaFin) in Germany. Hence the re-

quirement to set up a new monitoring committee in Europe would become obsolete.

Keywords: Credit Rating Agencies, Transparency, Competition, Basel Accord, Regula-

tion.



2. Einfihrung in die Problemstellung

Der Anlass fur dieses Arbeitspapier ist die seit Jahren andauernde Kritik an den Ratin-
gagenturen im Zusammenhang mit verschiedenen Krisen auf den internationalen Kapi-
talmarkten. Bereits wahrend der Olkrisen von 1973 und 1976 und der mexikanischen
Schuldenkrise im Jahre 1982 ist die Gefahr von den Ratingagenturen zu spét erkannt
und kommuniziert worden. Aktuelle Beispiele sind die Asienkrise im Jahre 1997, die
Krise in Russland von 1998, der Skandal um Enron im Jahre 2002 und insbesondere die
noch andauernde US-Subprime Krise, die die Glaubwurdigkeit der Ratingnoten der
groBen Agenturen in Frage stellen.! Vertreter der filhrenden Ratingagenturen haben Feh-
ler in ihren Bewertungen im Zuge der US-Hypothekenkrise bereits eingestanden.? Die
mdoglichen Ursachen der Fehler und verschiedene Mdoglichkeiten zur Lésung dieser
Probleme werden im Folgenden genauer untersucht. Seitens der Kritiker der Rating-
agenturen werden verschiedene \Vorschlédge unterbreitet, um die Aussagekraft und den
Wahrheitsgehalt von Ratingnoten zu erhéhen und damit das Vertrauen in die Agenturen
und ihre Ratings zu verbessern. Die Vorschlége reichen dabei von der Erhéhung der
Transparenz der Ratingmethodik Uber eine Verbesserung des Wettbewerbs bis hin zu
staatlichen Regulierungen oder staatlichen Ratingagenturen.® Insbesondere die Fragen
zu staatlicher Regulierung und Griindung einer staatlichen Ratingagentur waren in den
letzten Jahren bereits mehrfach Gegenstand politischer Diskussionen und wurden von
den jeweiligen gesetzgebenden Institutionen ablehnend beantwortet.* Zuletzt wurde im
Jahre 2006 seitens der EU-Kommission mitgeteilt, dass aus ihrer Sicht derzeit keine Er-
fordernis fur neue Legislativvorschlage besteht, die globale Entwicklung des Ratingge-
schafts jedoch von der Kommission verfolgt und dieser Standpunkt ggf. neu iberdacht
wird.5 Dies gilt insbesondere bei ,,erheblichen Anderungen der Regulierung von Ratin-
gagenturen in anderen Teilen der Welt“®. Mit Stand 16. Juni 2008 plant die EU-Kom-
mission nun jedoch, Ratingagenturen in der Européischen Union gesetzlichen Regelun-

gen zu unterwerfen. Laut EU-Binnenmarktkommissar Charlie McCreevy umfassen die-

1Vgl. Osman/Bayer (2007), Internetquelle.

2V/gl. Deutscher Bundestag (2008), Internetquelle.

3 Vgl. Ramthun/Esterhazy/Wettach (2008), S. 12; Summers (2007), Internetquelle.
4Vqgl. z.B. Deutscher Bundestag (2003); Panitz/Struve (2005); EU-Kommission (2006).
5Vgl. EU-Kommission (2006), S. C 59/6.

6 EU-Kommission (2006), S. C 59/6.



se Regulierungsmassnahmen eine Meldepflicht, Finanzaufsicht und Vorgaben zu einem
besseren Management. Der Entwurf ziele darauf ab, neuen Anbietern den Marktzutritt
zu erleichtern.”

Bereits Anfang 2008 wurde eine neue Projektgruppe der Sozialdemokratischen Partei
Deutschlands (SPD) unter der Leitung von Bundesfinanzminister Peer Steinbriick damit
beauftragt, Vorschlage zur Erhéhung von Transparenz und Stabilitat auf den nationalen
und internationalen Finanzmaérkten zu erarbeiten.8 Die Empfehlung der Projektgruppe
ist die Griindung einer deutschen oder europdischen Ratingagentur® mit Unterstiitzung
der Deutschen Bundesbank.?® Verschiedene Politiker und Wissenschaftler beflirworten
eine staatliche Ratingagentur.! Dies lehnte der Bundesfinanzminister mit dem Hinweis
auf mangelnde Marktakzeptanz jedoch ab.}? Die Befiirworter einer nationalen Ratinga-
gentur, die von Bundesbank und den fihrenden Kreditinstituten aufgebaut werden soll,

sehen einen Zeitvorteil gegeniiber einer europaischen Lésung.?

In der vorliegenden Arbeit werden diese Vorschlédge wissenschaftlich untersucht und um
ein neues Modell erweitert, das der Hauptforderung nach Verbesserung des Wettbe-
werbs auf dem Ratingmarkt Rechnung tragt und dabei gleichzeitig eine verbesserte Auf-

sicht induziert.

"Vgl. 0.V. (2008a), Internetquelle.

8 \gl. SPD (2008), Internetquelle.

9 Mit Fitch Ratings existiert bereits eine europaische Ratingagentur; vgl. Deutscher Bundestag (2003), S.
4. Das Unternehmen Fitch Ratings hat zwei Hauptsitze — einen in London, den anderen in New York.
Mehrheitseigner ist Fimalac, S.A., mit dem Hauptsitz in Paris; vgl. Fitch Ratings (2008), Internetquel-
le. Neben Fitch Ratings besitzt Fimalac mit Algorithmics ein zweites Financial Services Unternehmen.
Beide Firmen - Fitch Ratings und Algorithmics — wurden in 2006 zur Fitch Group zusammengefasst;
vgl. Fimalac (2008), Internetquelle.

10v/gl. Ramthun/Esterhazy/Wettach (2008), S. 12.

11'vgl. Ramthun/Esterhazy/Wettach (2008), S. 12; Deutscher Bundestag (2008), Internetquelle.

12\/gl. FAZ (2008), S. 35.

13 \Vgl. Bundesverband mittelstandische Wirtschaft (2008), Internetquelle.



3. Systematisierung der Kritikpunkte und Untersuchung der Losungs-
ansatze

3.1 Geschaftsmodell der Ratingagenturen und Transparenz der Ratingverfahren

Alle Ratingagenturen sind privatwirtschaftliche, gewinnorientierte Unternehmen und
fungieren als Finanzintermediare im weiteren Sinne.'* lhre Ertrage erwirtschaften sie
tberwiegend mit den von den Auftraggebern/Emittenten zu zahlenden Ratinggebihren
und zu einem geringen Teil mit Abonnementverkdufen an Anleger. Dem Markt i.S. der
Gesamtheit aller Nutzer von Ratingnoten wird diese Dienstleistung qua Veroffentli-
chung kostenlos zur Verfiigung gestellt. Etwa 90 Prozent der Umsétze der grol3en Ra-
tingagenturen werden durch die Gebihrenzahlungen der Emittenten erwirtschaftet.1®
Dies kann zu Interessenkonflikten fiihren und steht dann im Widerspruch zu der von den
Agenturen propagierten Unabhéngigkeit. Da der (zahlende) Auftraggeber an einem gu-
ten Ratingergebnis interessiert ist, besteht die Gefahr von moral hazard-\erhalten sei-
tens der Auftragnehmer. Um einen Mandatsverlust zu vermeiden, sehen sich die Agen-
turen moglicherweise zu einem positiven Rating veranlasst.16 Weitere Interessenkonflik-
te drohen bei direkten finanziellen Interessen der Agentur oder des einzelnen Analysten
durch Kapitalbeteiligungen am Ratingobjekt, z.B. durch den Besitz von Wertpapieren
des bewerteten Unternehmens. Auch die Einbindung der Agenturen in Konzerne birgt
die Gefahr, dass an Konzernunternehmen wohlwollende Ratingnoten vergeben
werden.!” Diese Konflikte lassen sich l6sen, indem der Agentur bzw. den Analysten un-
tersagt wird, Wertpapiere von zu bewertenden Unternehmen im Besitz zu halten!® oder
konzerneigene Unternehmen zu raten. Juristisch ist noch nicht abschliessend geklért, in
wieweit das Gesetz Uber den Wertpapierhandel (WpHG) flir Ratingagenturen Gultigkeit
besitzt bzw. ob dementsprechende Regelungen implementiert oder auf Ratingagenturen

ausgeweitet werden kdnnen.19

14V/gl. Langer/Weber (2000), S. 202.

15Vgl. SEC (2003), S. 41.

16 \/gl. Reidenbach (2006), S. 335 f. In Abschnitt 3.3 wird jedoch dargelegt, dass gerade die oligopolisti-
sche Marktform zu einer Unabhéngigkeit der Agenturen von den Auftraggebern fiihren kann.

17Vgl. Meyer (2006), S. 129.

18'\/gl. Reidenbach (2006), S. 337.

19 Unter der Annahme, dass Ratings eine reine MeinungséauBerung und keine Anlageempfehlung darstel-
len, fallen Ratingagenturen nicht unter 8§ 2 WpHG. Somit findet § 34b WpHG auch nur dann Anwen-
dung, wenn man in einem Rating eine indirekte Anlageempfehlung sieht; vgl. Reidenbach (2006), S.
349.



Weitere Kritikpunkte an den Geschéftsmodellen der Ratingagenturen wurden insbeson-
dere im Rahmen der US-Hypothekenkrise genannt. So wurde der Vorwurf geduBert,
dass die Ratingagenturen Banken bei der Erstellung strukturierter Finanzprodukte bera-
ten, bevor diese von ihnen bewertet werden. Die deutschen Geschaftsfuhrer der Agentu-
ren weisen diesen Vorwurf jedoch von sich. Auch die nahezu ungepriifte Ubernahme der
Daten und Angaben des Emittenten oder der Bank steht in der Kritik. Aus Sicht der
Agenturen sei es jedoch nicht ihre Aufgabe, die von den Emittenten gelieferten Daten
oder die Kriterien der Kreditvergabe der Banken zu priifen.?® Als Reaktion auf diese
Vorwiirfe plant die International Organization of Securities Commissions (I0SCO) An-
derungen in dem bereits bestehenden Verhaltenskodex fiir Ratingagenturen?t. Demnach
soll ein Beratungsverbot bei der Produktgestaltung strukturierter Produkte fir die Félle
vorgesehen werden, in denen die Agentur gleichzeitig die Bewertung erstellt. AuRerdem
sollen zukinftig die Agenturen dafiir Sorge tragen, dass ihrem Rating valide Informati-
onen zu Grunde liegen. Der von der I0SCO aufgestellte Verhaltenskodex stellt aller-
dings keine rechtlich bindenden Vorschriften auf, es handelt sich lediglich um
Verhaltensstandards.??> Diese Standards werden von den filhrenden Ratingagenturen in
eigene Kodizes umgesetzt, was als Grundlage fir die Argumentation gilt, dass die
selbstregulierenden Krafte des Marktes einer (berbordenden Regulierung und der
Schaffung eines gesetzlichen Rahmens vorzuziehen sind. Zur Zeit entspricht jedoch
keine der fihrenden Agenturen komplett den von der IOSCO geforderten Standards.?

Besonders haufig wird der Vorwurf der mangelnden Transparenz erhoben. Die Forde-
rung nach Transparenz wird i.d.R. zunédchst abstrakt erhoben, auch § 52 SolvV fordert
allgemein, dass ,,[...] die Methodik zur Bonitétsbeurteilung Objektivitat, Unabhangig-
keit, laufende Uberpriifung und Transparenz gewihrleistet sowie die mit der Methodik
erstellten Bonitatsbeurteilungen Zuverléssigkeit und Transparenz gewéhrleisten.?* Dies
betrifft insbesondere die Ratingkriterien und deren Gewichtung innerhalb des

Ratingprozesses.?> Der Prozess als solcher bleibt z.Zt. sowohl gegeniiber der Offent-

20'\/gl. Benders/Cuinnen/Landgraf (2008), S. 24.

21 \/gl. I0SCO (2004).

22\/gl. BaFin (2008a), S. 5.

23\/gl. Everling (2008a), Internetquelle; Moody’s (2006).

24 § 52 SolvV legt die Voraussetzungen fiir Ratingagenturen zur regulatorischen Anerkennung durch die
BaFin fest. Detailliertere Anforderungen finden sich in § 53 SolvV, der in Abschnitt 3.3 dargestellt
wird.

25 \/gl. Meyer (2006), S. 129 f.



lichkeit als auch gegentiber den Auftraggebern unklar. Seitens der Agenturen werden
lediglich allgemeine Regeln verdffentlicht, die Nachvollziehbarkeit eines Ratingergeb-
nisses ist nicht gegeben.?6 Vor dem Hintergrund, dass das exakte Ratingverfahren und
die Bewertungsgrundsétze Geschaftsgeheimnisse der jeweiligen Agentur darstellen?’, ist
dieses Verhalten jedoch verstandlich.

Mit der Einfuhrung der neuen Eigenkapitalrichtlinien (Basel 1) liegen fiir den auf inter-
nen Ratings der Banken basierenden Ansatz (IRBA) detaillierte gesetzliche Bestim-
mungen vor, die Uber die Anforderungen an externe Ratingagenturen hinaus gehen. Ver-
schiedene Institutionen und Autoren befiirworten eine Ubertragung dieser Anforderun-
gen Uber die Kreditinstitute hinaus auch auf Ratingagenturen.28

Durch die europaweite Umsetzung des Basel 11-Regelwerks fiir interne Ratings existiert
somit eine relativ transparente und aufsichtlich Gberwachte Alternative zu den externen

Ratings der groRen amerikanischen Agenturen.

3.2 Haftung fur Ratingurteile

Die Frage nach der Haftung von Ratingagenturen fir ihre Urteile ist sehr komplex und
kann an dieser Stelle nur kurz dargestellt werden.? In diesem Arbeitspapier wird insbe-
sondere der deutsche Markt betrachtet, daher muss zunéchst geklart werden, in wieweit
deutsches Recht auf auslédndische Ratingagenturen Uberhaupt anwendbar ist, da der
Hauptsitz der relevanten Agenturen ausnahmslos in den USA liegt. Fur das US-ameri-
kanische Recht lasst sich zusammenfassend sagen, dass Ratingurteile als reine Mei-
nungsaulierung gelten und nur bei arglistigem Verhalten seitens der Agenturen eine Haf-
tung in Betracht kommt.3° Hinsichtlich der Anwendbarkeit des deutschen Rechts un-
terstellen verschiedene Autoren, dass es Anwendung finden kann.3* Um die Haftungsan-
spriiche nach deutschem Recht herzuleiten, muss unterschieden werden in beauftragte

(solicited) und unbeauftragte (unsolicited) Ratings®?, da die Haftungsgrundlage dement-

26 \/gl. Meyer (2006), S. 25.

27\/gl. Everling (1991), S. 295.

28 \/gl. Institute of International Finance (2008), S. 19; Mason (2007), S. 4; Schneck (2005), S. 75.

29 Eine ausfihrliche Darstellung findet sich z.B. in Meyer (2006) und Reidenbach (2006).

30'\V/gl. Reidenbach (2006), S. 353 f.

81Vgl. Meyer (2006), S. 77; Reidenbach (2006), S. 368.

32 Beauftragte Ratings werden von den Emittenten autorisiert und bezahlt. Der Auftraggeber stellt auch
die Unternehmensinformationen zur Verfligung. Unbeauftragte Ratings sind nicht von den Unterneh-
men autorisiert und beruhen weitestgehend auf 6ffentlich verfiigbaren Informationen.



sprechend vertraglicher oder auBervertraglicher Natur sein kann. AuRBerdem ist zu be-
ricksichtigen, wer mogliche Haftungsanspriiche gegeniiber den Ratingagenturen gel-
tend machen kann. Dazu z&hlen Anleger, Kreditinstitute und die bewerteten Unterneh-
men. Nach deutschem Recht droht eine zivilrechtliche Haftung der Ratingagenturen ge-
geniiber Emittenten und Anlegern nur in den Féllen, bei denen ein eindeutiger Miss-
brauch vorliegt.®® Dies gilt sowohl bei unbeauftragten als auch bei beauftragten Ratings,
sofern das Ratingverfahren nicht neutral, objektiv, sachkundig und sorgféltig durchge-
fuhrt wurde.3* Fur das in diesem Papier dargestellte Modell ist evtl. § 311 Abs. 3 S. 2
BGB einschlagig. Daraus ergabe sich eine Haftung im Rahmen eines individuell erstell-
ten Ratings fiir ein konkretes Vorhaben, z.B. die Vergabe eines bestimmten Kredites.3®
Diese juristischen Fragestellungen werden z.Zt. noch kontrovers diskutiert.36 Zusatzlich
stellt sich die Frage, ob Ratingagenturen durch die staatliche Anerkennung im Rahmen
von Basel Il néher an die in der Rechtsprechung anerkannte Haftung staatlich anerkann-
ter Gutachter herangebracht werden. Es ist noch unklar, ob dies eine Erhéhung des Haf-
tungsrisikos mit sich bringt.3’

Fur deutsches Recht lasst sich zusammenfassend sagen, dass die Rechtslage nicht ein-
deutig gekléart ist, das Haftungsrisiko einer Ratingagentur fiir ihr Bonitatsurteil momen-

tan aber eher als gering einzustufen ist.

3.3 Oligopolistischer Markt

Der weltweite Markt fur Ratings wird dominiert von vier groflen Ratingagenturen —
Standard & Poor’s (S&P), Moody’s, Fitch Ratings und Dominion Bond Rating Service
(DBRS). Dabei ist DBRS die einzige Agentur, die ihren Sitz nicht in New York/USA,
sondern in Toronto/Kanada hat. De facto existiert jedoch seit einem knappen Jahrhun-
dert ein Duopol von den Anbietern Moody’s und S&P, die einen Marktanteil von ca.

80% erreichen.® Fir den in diesem Arbeitspapier betrachteten deutschen Markt in \er-

33 Vgl. Reidenbach (2006), S. 374.

34 Vgl. Meyer (2006), S. 154 f.

3 Hier stellt sich die Frage nach der Reichweite der personlichen Haftung bei Fehlverhalten im Rahmen
von Vertragsverhandlungen; vgl. Meyer (2006), S. 98 f.

3 Vgl. Reidenbach (2006), S.371. Inshesondere dreht sich die Diskussion um die potentiell drohende
uferlose Haftung gegeniber einer unbestimmten Zahl an Personen.

87 Vgl. Reidenbach (2006), S. 371 f.

38 \/gl. Everling (2006), S. 25.



bindung mit den bankaufsichtlichen Risikogewichtungen nach 88 52 und 53 SolvV ist
die Anerkennung der Agenturen durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) notwendig. Anerkannt sind mit Stand 18.05.2007 die vier o0.g.
Agenturen.®® Im Rahmen der US-Hypothekenkrise hat DBRS jedoch Anfang 2008 ihr
gesamtes Europageschéaft wieder aufgelost, nachdem die Niederlassungen erst knapp
drei Jahre zuvor er6ffnet wurden.*® Somit kann nicht nur international, sondern auch fir
den deutschen Markt von einem Duopol ausgegangen werden.

Wie in Abschnitt 3.1 dargestellt, sind Ratingagenturen private, gewinnmaximierende
Unternehmen. Aufgrund der vorherrschenden Marktform erzielen sie monopolartige
Gewinne, die Umsatzrenditen liegen bei iber 50 Prozent.*! Diese enorme Hoéhe von Er-
tragen und Gewinnen kann als Indikator fir die Ausiibung von Marktmacht herangezo-
gen werden.*? \erschiedene Faktoren beglinstigen und verfestigen die Markt- und
Machtposition der grof3en Agenturen. Dazu z&hlen die Intransparenz der Ratingurteile,
das Fehlen von Qualitatskontrollen, der Mangel an aufsichtlicher Kontrolle (liber die
Anerkennung durch die BaFin hinaus) und die fehlende Haftbarkeit der Agenturen fur
ihre Ratingurteile. Zusatzlich wird die Machtposition verstarkt durch die regulatorisch
induzierte Nachfrage nach Ratings durch Basel 11 und die gleichzeitige Errichtung einer
Marktzutrittsbarriere in Form der Anerkennungspflicht durch die BaFin.*3 Und schlieB-
lich stellt der Reputationsaspekt eine weitere Hirde dar, durch die die vorherrschende
Stellung der genannten Agenturen verfestigt wird. Neue Ratingagenturen kénnen noch
nicht den Nachweis zuverlassiger Beurteilungen erbringen und haben entsprechend
Probleme mit ihrer Marktakzeptanz.*

Diese marktbeherrschende Stellung kénnen die Ratingagenturen beispielsweise dahin-
gehend ausnutzen, dass die Ratingnoten von beauftragten — und damit vom Auftragge-
ber gezahlten — Ratings besser ausfallen als unbeauftragte — und damit auch unbezahlte

— Ratings. Eine Untersuchung flihrt die empirisch belegten schlechteren Ratingnoten

39 \Vgl. BaFin (2007), Internetquelle.

40 \/gl. Osman (2008a), Internetquelle.

41 Am Beispiel der Moody’s Corp.; vgl. Everling (2006), S. 25. Als Folge der Subprime-KTrise ist die lang-
jahrige Umsatzrentabilitat auf unter 50% gesunken; vgl. Everling (2008c), Internetquelle.

42 Vgl. White (2001), S. 17.

43 \Vgl. Peters (2001), S. 155, S. 161; White (2001), S. 5; Kerwer (2001), S. 23.

44 Vgl. Kley (2003), S. 213.
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unbeauftragter Ratings nicht nur auf exogene Griinde, wie z.B. adverse selection*®, zu-
riick, sondern nennt endogene Griinde, wie z.B. Erpressung, als mogliche Ursachen.*6
Den Emittenten wird mitgeteilt, dass ein unbeauftragtes Rating ihres Unternehmens
durchgefihrt wird und die Agenturen bieten an, stattdessen ein beauftragtes — und damit
bezahltes — Rating durchzufiihren. Dieses liefert potentiell eine bessere Ratingnote. Die
Ratingagenturen begrinden die unterschiedlichen Noten von beauftragten und unbeauf-
tragten Ratings mit dem Argument, dass sie bei unsolicited Ratings ausschliesslich auf
offentlich zugangliche Informationen angewiesen sind und unternehmensinterne, das
Rating verbessernde Daten nicht berlicksichtigen kénnen.*

Ein Vorteil der Marktmacht kann jedoch in der Tatsache bestehen, dass die Objektivitat
durch sie gefordert wird. Die Agenturen geraten nicht in eine Abhédngigkeit von den
Auftraggebern, obwohl sie von ihnen bezahlt werden.*® Bei gréRerem Wettbewerb und
einer zu starken Fragmentierung des Marktes besteht zum einen die Gefahr, dass Emit-
tenten sich diejenige Agentur aussuchen, die ihnen das beste Rating erstellt (,rating
shopping“)*°, zum anderen kdnnten die Ratingagenturen ihre Anforderungen fir ein po-
sitives Rating senken, um dadurch mehr Mandate zu akquirieren. Dies kann, in Verbin-
dung mit dem ,,rating shopping®, ein sog. ,,race to the bottom* induzieren, bei dem alle
Agenturen moglichst geringe Anforderungen fiir eine gute Ratingnote stellen.>°
Zusammenfassend lasst sich sagen, dass das Oligopol den Agenturen zwar eine Unab-
hangigkeit von den Emittenten sichert, allerdings die Gefahr besteht, dass diese Macht-
stellung von ihnen missbraucht wird. Eine Verbesserung des Wettbewerbs auf dem Ra-
tingmarkt ist wiinschenswert, die vorhandenen Interessenkonflikte mussen jedoch be-
ricksichtigt und verringert werden. Dies sind zum einen die Interessenkonflikte seitens
der Agenturen, die sich aufgrund des Geschaftsmodells ergeben, zum anderen die Inte-
ressenkonflikte der Auftraggeber. Entsprechend sollten die Ratings Uber die Zeit, tber

die Kategorie des Auftraggebers (Staaten oder Unternehmen) und Uber die Agenturen

45 Eine mogliche Erklarung dafiir ist, dass Emittenten mit schlechter Bonitat nicht an einem (beauftrag-
ten) Rating interessiert sind.

46 \/gl. Bannier/Behr/Glittler (2007), S. 1 f.

47\Vgl. Bannier/Behr/Glittler (2007), S. 2.

48 \V/gl. Reidenbach (2006), S. 339.

49Vgl. Rosenbaum (2004), S. 7.

50 \Vgl. EU-Kommission (2006), S. C 59/5; Reidenbach (2006), S. 332; Dittrich (2007), S. 136. Die EU-
Kommission sieht mit Stand 2006 in der Ratingbranche keinerlei Anzeichen fiir wettbewerbsschadli-
che Praktiken und entsprechend auch keinen Handlungsbedarf.
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konsistent sein.>! Insbesondere der zeitliche Aspekt stellt eine Hirde fir den Marktzu-
tritt neuer Agenturen dar, da sie i.d.R. noch keinen ,track-record* Uber mehrere Jahre
vorweisen konnen.

In den USA wurde im Jahre 2006 der ,,Credit Rating Agency Duopoly Relief Act*52
verabschiedet, um das Duopol von S&P und Moody*‘s aufzubrechen und fir mehr Wett-
bewerb zu sorgen.>® Der Ausldser fiir dieses Gesetz waren die Insolvenzen von Enron
und Worldcom, die kurz vor ihrem Zusammenbruch noch gute Ratingnoten der fuhren-
den Agenturen erhalten haben. Die jiingsten US-amerikanischen Entwicklungen stehen
jedoch in volligem Widerspruch zu dem ,,Credit Rating Agency Duopoly Relief Act*.
So wurde am 5. Juni 2008 von S&P, Moody‘s und Fitch Ratings in Abstimmung mit der
Wertpapieraufsichtsbehdrde (U.S. Securities and Exchange Commission/SEC) durch
den New Yorker Generalstaatsanwalt Andrew M. Cuomo ein Ratingkartell arrangiert. >
Die Mitglieder dieses Kartells, das US-amerikanische Interessen sichern soll, verstan-
digten sich auf ein Parallelverhalten hinsichtlich ihrer Preise, Offenlegung, Unabhén-
gigkeit, Garantien und Due Diligence. Durch dieses Preis- und Konditionenkartell wer-
den in den USA die Markteintrittsbarrieren fir kleinere und auch auslandische Wettbe-
werber weiter erhoht.® Offiziell wird diese Reform damit begriindet, dass durch die
Anderung des Gebiihrensystems der drei groRen Agenturen Rating-Shopping verhindert
wird und die Anreize fur Gefélligkeits-Ratings verringert werden.5®

Die Forderung deutscher Politiker nach einer europdischen oder deutschen Ratingagen-
tur als Gegengewicht zu den US-amerikanischen Marktfiihrern erhélt damit neue Rele-
vanz. So hat sich Bundeskanzlerin Angela Merkel am 11. Juni 2008 fir einen grof3eren
Einfluss der Eurozone bei der Regulierung der internationalen Finanzmarkte ausgespro-
chen und die Notwendigkeit einer européischen Ratingagentur herausgestellt.5’

Die Uberlegungen in der deutschen Politik richten sich auf die Schaffung einer deut-

51Vgl. Danielsson et al. (2001), S. 12.

52'\/gl. US Congress (2006).

53 Vgl. Dittrich (2007), S. 99; Everling (2006), S. 25.

5 Vgl. SEC (2008): Press Release.

% Vgl. Office of the New York State Attorney General Andrew M. Cuomo (2008): Press Release; Ever-
ling (2008c¢), Internetquelle.

% Vgl. Office of the New York State Attorney General Andrew M. Cuomo (2008): Press Release; Osman
(2008b), Internetquelle.

57 \gl. Barber/Benoit/Williamson (2008), Internetquelle.
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schen oder européischen Ratingagentur — staatlich oder privatwirtschaftlich — und weni-
ger auf die Verbesserung des Wettbewerbs.58

Mit dem in Kapitel 4 dargestellten Modell soll aufgezeigt werden, dass gerade in
Deutschland, mit den Besonderheiten seines Bankensystems, eine Wettbewerbsverbes-

serung sehr gut maoglich ist.

3.4 Kontrolle und Regulierung der Ratingagenturen

In den vorherigen Abschnitten 3.1 bis 3.3 wurde aufgezeigt, dass auf dem Ratingmarkt
unvollkommener Wettbewerb herrscht, der den wenigen Akteuren eine groRe Markt-
macht und hohe Ertrége ermdglicht. Zusétzlich werden Ratingagenturen zunehmend fir
regulatorische Zwecke eingesetzt, was ihre Position als ,,Gatekeeper” der weltweiten
Finanzmarkte weiter verfestigt. Daher stellt sich die Frage: ,,quis custodiet ipsos custo-
des?* — wer (iberwacht die Uberwacher? Dies impliziert, dass die Frage, ob eine Kon-
trolle Uberhaupt notwendig ist, positiv beantwortet wurde. Ausserdem muss dann ge-
klart werden, wie eine Regulierung ausgestaltet werden sollte.>® Die USA unterstellten
die bis dahin nicht regulierten Ratingagenturen im Jahre 2006 einer Aufsicht, mit dem
Ziel, fur mehr Wettbewerb auf dem Ratingmarkt zu sorgen. Fur Deutschland existiert
noch keine staatliche Regulierung, die explizit auf Ratingagenturen ausgerichtet ist.6°
Eine Konsequenz der Subprime-Krise sollte nach Ansicht von Jochen Sanio, Prasident
der BaFin, sein, dass eine Uberwachung der Ratingagenturen durch ein unabhangiges
internationales Gremium eingefihrt wird.®t Auch der Ausschuss der europdischen Wert-
papieraufseher CESR (Committee of European Securities Regulators) schlagt der EU-
Kommission vor, eine internationale Institution einzurichten, die \Verhaltensstandards

fiir die Agenturen setzt und deren Einhaltung Uberwacht. Sollte eine kurzfristige interna-

58 \/gl. dazu Kap. 2 und SPD (2008), Internetquelle.

% Diese Fragen wurden in den letzten Jahren hiufig untersucht, einen Uberblick tiber die Diskussion bie-
ten z.B. Hill (2004) oder Rousseau (2005).

60 \/gl. Meyer (2006), S. 126. Mit Einfilhrung der neuen Eigenkapitalregelungen nach Basel Il ist fir die
Verwendung von externen Ratings durch Banken zur Ermittlung ihrer Kapitalanforderungen nach der
SolvV die Anerkennung der Agenturen durch die BaFin Voraussetzung (8§ 41 SolvV i.V.m. 88 52 und
53 SolvV). Insofern unterliegen die Agenturen fir diese Félle der Zulassung durch die BaFin.

61 \/gl. BaFin (2008b), S. 3. Sanio sieht dabei den sog. ,,Draghi-Report*“ als Ausgangspunkt fiir eine star-
kere Regulierung des Finanzsystems; vgl. Draghi (2008).

13



tionale Umsetzung nicht moglich sein, soll zumindest auf EU-Ebene ein solches Gremi-
um eingerichtet werden.52

Grundsatzlich lassen sich zwei mogliche Arten der Regulierung unterscheiden: das Ver-
trauen auf selbstregulierende Faktoren oder die staatliche Regulierung mit der Schaf-
fung eines gesetzlichen Regelwerks fur die Arbeit der Agenturen.

Als die wichtigsten Faktoren der Selbstregulierung sind die Marktkréfte, Haftungsge-
fahren fir die Agenturen und selbstverpflichtende Kodizes zu nennen.

Es ist nahezu unbestritten, dass die Marktkrafte disziplinierend auf die Ratingagenturen
wirken. Das Vertrauen der Marktteilnehmer auf die Qualitat der Ratingurteile ist der
zentrale Faktor fur den (langfristigen) Erfolg der Agenturen. Somit bildet die Gefahr des
Reputationsverlustes durch falsche Bonitétsbewertungen einen wichtigen marktinstitu-
tionellen Regulierungs- und Korrekturmechanismus. Ein Akzeptanzverlust dominiert
aufgrund seiner 6konomischen Tragweite flr die Agenturen auch die Gefahr des Ab-
wanderns einzelner Auftraggeber, deren Wunsch nach einer Gefalligkeitsbeurteilung
unbericksichtigt bleibt.%® Es ist allerdings anzumerken, dass trotz der Fehlurteile der
Agenturen in der Vergangenheit keine ékonomischen Konsequenzen ersichtlich sind.
Nach wie vor stiltzen sich Investoren auf die Urteile der groRen Agenturen, obwohl sie
als Ausloser der Subprime-Krise gelten.4 Dies ist sicherlich auch auf fehlende Alterna-
tiven zu den groRen Ratingagenturen zurlickzufihren.

Eine Haftung der Agenturen fiir Ihre Beurteilungen kann préaventiv disziplinierend wir-
ken. Wie in Abschnitt 3.2 dargestellt wurde, existiert bislang de facto kaum ein Haf-
tungsrisiko fiir die Arbeit der Ratingagenturen. Insofern spielt dieser selbstregulierende
Faktor in der Praxis z.Zt. keine Rolle.

In den letzten Jahren wurden von verschiedenen Seiten selbstverpflichtende Ansatze fir
ordnungsgemalle Ratings erarbeitet. Damit sollte das Regulierungsvakuum ausgefillt
und staatliche Eingriffe obsolet werden. Die internationale Organisation der Wertpapier-

aufsichtsbehorden 10SCO hat im Jahre 2004 einen Wohlverhaltenskodex®> verabschie-

62 \/gl. BaFin (2008c), S. 5 f. Auch die 10SCO priift z.Zt. diesen Vorschlag zur Einrichtung eines Uber-
wachungsgremiums; vgl. Osman (2008c), Internetquelle.

83 \Vgl. Meyer (2006), S. 132 f.

64 Vgl. Everling (2008b), Internetquelle. Weiterhin zitiert Everling a.a.O. Bannier, die das langsame Vor-
gehen der Agenturen im Hinblick auf Reformen ihrer Methodik damit begriindet, dass drastische An-
derungen einem Eingestandnis von Fehlern in der \ergangenheit gleichkommen.

85 Vvgl. I0OSCO (2004).
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det, der von den fiihrenden Ratingagenturen in eigene Kodizes®® umgesetzt werden
sollte. Wie bereits in Kapitel 3.1 dargestellt, entspricht z.Zt. jedoch keine der Agenturen
den Anforderungen. Aus diesem Grunde ist es auch fraglich, ob die geplante Verschér-
fung der Standards®’ tatséchlich eine Verbesserung bewirkt, da von der freiwilligen
Selbstverpflichtung keine rechtlich bindende Wirkung ausgeht. Es existiert kein effekti-
ver Sanktionsmechanismus.

Auf nationaler Ebene existieren zwei berufsstdndische Ansatze zur Selbstregulierung,
die Mindeststandards an Sorgfalt, Ethik und Objektivitat definieren. Im Jahre 1999 stell-
te der Bundesverband der Ratinganalysten und Ratingadvisor e.V. (BdRA)% Rating-
grundsatzeb® auf, die von der Deutschen Vereinigung fir Finanzanalyse und Asset Ma-
nagement e.V. (DVFA) im Jahre 2001 ibernommen und erweitert wurden. Die Erweite-
rung besteht insbesondere in der Verbesserung der Transparenz von Unternehmensra-
tings und in der Forderung nach Offenlegung von entscheidungsrelevanten Informatio-
nen durch die Ratingagenturen.’”® Auch von Seiten der Wissenschaft wurden Anforde-
rungen an Ratings und Ratingagenturen vorgeschlagen, die eine ,,good rating practice®
darstellen.”

Insgesamt muss Uberprift werden, ob dieser weitgehend unregulierte Zustand — mit
Ausnahme der Genehmigungspflicht von Ratingagenturen bei der Verwendung des
Kreditrisiko-Standardansatz (KSA) durch Kreditinstitute — effizient ist. Durch die Inbe-
zugnahme von Ratingagenturen zu Regulierungszwecken im Rahmen von Basel 11 muss
der Staat sicherstellen, dass die anerkannten Agenturen zuverldssig arbeiten, da der
Marktmechanismus in dieser Situation nicht mehr funktionieren kann.”? Der Forderung
nach einer materiellen Regulierung im Sinne einer Aufsicht Uber Ratingverfahren und
-methoden erteilen verschiedene Autoren jedoch eine Absage. Im Falle eines Eingrei-
fens der Legislative sollte sie sich auf Sorgfaltsstandards und institutionelle Vorkehrun-

gen beschrénken. Schlielich ist es fraglich, ob staatliche Kontrolleure einen héheren

86 \/gl. z.B. Moody*s (2006).

67Vgl. Kap. 3.1.

& Bei Erstveroffentlichung nannte sich dieser Verband namhafter deutscher Ratingexperten Rating Cert
e.V. In 2004 wurde er umbenannt in BdRA.

8 Vgl. BdRA (2007).

0'\Vgl. DVFA (2007).

1\Vgl. Krahnen/Weber (2001).

72 \/gl. dazu auch Reidenbach (2006), S. 393. Der Autor macht verschiedene Vorschlage fiir den deut-
schen Gesetzgeber, wie z.B. die Ausdehnung des § 34b WpHG auch auf Ratingagenturen.
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Sachverstand beztiglich der Ratingmethodik besitzen als die zumeist langjéhrig erfahre-
nen Ratingagenturen.” Zuséatzlich besteht hier die Gefahr der politischen Einflussnah-
me, da z.B. durch Landerratings die Finanzierungskosten eines Staates tber den Kapi-
talmarkt massiv beeinflusst werden kénnen.

Die Diskussion, ob Ratings Uberhaupt zu Regulierungszwecken eingesetzt werden soll-
ten, wird an dieser Stelle nicht weiter ausgefiihrt.”* Mit der Einfiihrung der Basel I1-Re-
geln durch den Gesetzgeber in Deutschland wurde diese Frage implizit positiv beant-
wortet. Relevanz fiir das im Folgenden vorgestellte Modell besitzt jedoch die Forderung
verschiedener Autoren, dass die Modelle der Ratingagenturen der gleichen Uberwa-
chung unterliegen sollten, wie die internen Ratings der Kreditinstitute (IRBA) im Rah-
men von Basel 11.”> Im Umkehrschluss stellt sich dann die Frage, warum die regulierten
und Uberwachten internen Ratings der Banken am Markt nicht die Akzeptanz der exter-

nen Ratings erfahren sollten.

3.5 Staatliche Ratingagentur als Alternative?

Die Kiritikpunkte hinsichtlich einer staatlichen Ratingaufsicht treffen in besonderem
MaRe auch auf eine staatliche Ratingagentur zu. Neben der Frage, ob eine staatliche
Behorde qualitativ bessere Ratings liefern kann,’® stellt sich das Problem der Attrahie-
rung fachlich hoch qualifizierter Mitarbeiter. Die Schwierigkeit der mangelhaften Wett-
bewerbsfahigkeit staatlicher Entlohnung im Vergleich zur Privatwirtschaft ist bereits bei
der Bankenaufsicht bekannt und fiihrt dort zu einem Abwandern der qualifizierten Be-
amten in privatwirtschaftliche Unternehmen.”” Auch das Problem der politischen Ein-
flussnahme tritt bei einer staatlichen Agentur verstarkt zu Tage. Insbesondere bei so-
vereign ratings kann der Staat Uber eine eigene Agentur seine Bonitatsbewertung fak-

tisch selbst ermitteln.”® Bei den immensen finanziellen Auswirkungen des Ratings auf

3Vgl. Meyer (2006), S. 151; Habersack (2005), S. 185, S. 194 f.; Krdmer (2004), S. 2.

7 Zu dieser Frage vgl. z.B. Sylla (2001), S. 27; Danielsson et al. (2001), S. 12. Die Autoren sehen inshe-
sondere die Gefahr der Verstarkung makrodkonomischer Schocks aufgrund der durch die Ratings de-
terminierten Eigenkapitalanforderungen.

5 \Vgl. Mason (2007), S. 4; Institute of International Finance (2008), S. 19.

8 \gl. Kap. 3.4.

7\/gl. z.B. Dlibel (2008), S. 9; Maier/Klusmann/Goggelmann (2007), S. 16.

8 Diese Gefahr ist vergleichbar mit dem in Kap. 3.1 erwahnten Vorwurf der wohlwollenden Ratings an
Konzernunternehmen der Ratingagenturen.
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jede staatliche Finanzierung ist die Wahrscheinlichkeit einer politischen Einflussnahme
auf das Ergebnis sehr hoch.

Die Fragen nach Kontrolle und Haftung stellen sich auch bei einer staatlichen Agentur.
Kann das Parlament eine staatliche Agentur effektiv Gberwachen? Will der Staat ggf.
das Haftungsrisiko fur Fehler seiner Ratingagentur bernehmen? Bei einer supranatio-
nalen Zusammenarbeit missen diese Probleme dann auch auf europdischer und interna-
tionaler Ebene geklart werden. Die unterschiedlichen politischen Interessen und die
Landerinteressen der beteiligten Staaten werden nur schwer mit einer unabhangigen,

objektiven und transparenten Ratingagentur vereinbar sein.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass eine staatliche Ratingagentur im Hinblick auf
die wichtigsten Forderungen — Erhéhung der Transparenz und Verbesserung des Wett-
bewerbs auf dem Ratingmarkt — nicht zielfuhrend ist. In der Vergangenheit wurden poli-
tische VorstoRe in diese Richtung abgelehnt™ und die Giberwiegende Mehrheit der Wis-
senschaftler, Praktiker und auch der Bundesfinanzminister8® lehnen eine Ratingbehorde

weiterhin ab.

4. Modellierung
4.1 Grundlagen des Modells

In den vorhergehenden Kapiteln wurden die mangelhafte Transparenz und der einge-
schrénkte Wettbewerb auf dem Ratingmarkt als zentrale Probleme herausgearbeitet. Das
folgende Modell zeigt eine Mdglichkeit auf, diese Missstande zu verringern. Der Fokus
liegt dabei auf dem deutschen Bankenmarkt mit seiner drei Saulen-Struktur in Form
von Grol3-/Privatbanken, Sparkassen und Genossenschaftsbanken. Die dem Modell zu
Grunde liegende Idee ist, dass die internen Ratings der Kreditinstitute flir jede Instituts-
gruppe zentral durchgefihrt und wie externe Ratings betrachtet und behandelt werden.
De facto wird damit das Geschaftsmodell der Ratingagenturen von den Kreditinstituten

Ubernommen. Flr den deutschen Markt heisst dies, dass die Sparkassenorganisation und

¥\Vgl. z.B. Deutscher Bundestag (2003); Panitz/Struve (2005); EU-Kommission (2006).
80 \/gl. z.B. Deutscher Bundestag (2008), Internetquelle; FAZ (2008), S. 35.
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der Genossenschaftsverband jeweils eine eigene Ratingagentur griinden und alle Kredit-
antrage ihrer Mitgliedsinstitute zentral von dieser Agentur bewertet werden. Fir die
Grol3banken stellt sich in diesem Zusammenhang die Frage, ob die Konkurrenzsituation
untereinander und die implizite Offenlegung der Kundenstruktur gegeniiber der (ge-
meinschaftlichen) Agentur gegen eine gemeinsame Ratingagentur aller GroRRbanken
spricht. Je nachdem, wie diese Frage von den GroRbanken beantwortet wird, fuhrt das
hier dargestellte Modell zu mindestens drei neuen Ratingagenturen (eine ,,Sparkassen-
Ratingagentur®, eine ,,Genossenschafts-Ratingagentur* und mindestens eine ,,Grof3ban-
ken-Ratingagentur®). Zur Zeit werden die Kreditnehmer der Grof3banken zum Teil be-
reits zentral geratet®!, wahrend bei Sparkassen und Genossenschaftsbanken jedes ein-
zelne Institut seine Kreditnehmer bewertet.82 Dieses Vorgehen der Sparkassen und
\Volks- und Raiffeisenbanken ist sehr ineffizient, da aufgrund der Komplexitét des inter-
nen Ratingverfahrens und der erforderlichen Anerkennung durch die BaFin eine einheit-
liche Ratingsoftware von den jeweiligen Dachverbénden entwickelt wurde, die von al-
len Mitgliedsinstituten verwendet wird. Entsprechend wird diese einheitliche Software
auch einheitliche Ratingergebnisse liefern. Auch verbandsibergreifend mussen auf-
grund der gesetzlichen Anforderungen an den IRB-Ansatz die Ratingergebnisse weitge-
hend identisch sein. Dennoch wird jeder Kreditnehmer — sogar innerhalb der gleichen
Institutsgruppe — bei jeder Kreditanfrage neu geratet. In den Féllen eines dlteren Ratings
mag dies gerechtfertigt sein, bei aktuellen Bonitatsbewertungen ist dieses Mehrfachra-

ting extrem ineffizient.

Der modelltheoretisch erste Schritt ist die Errichtung einer zentralen Stelle zur Boni-
tatsbeurteilung aller Kreditnehmer der jeweiligen Institutsgruppe und die — zumindest
verbundsinterne — Anerkennung der Ratingurteile (nach IRBA). Dieser Schritt wurde
von den Grof3banken bereits zum Teil durchgefuhrt. Bei Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken ergibt sich allein durch die zentrale Bonitatsbewertung und die Akzep-
tanz der Ratingnote durch alle angeschlossenen Institute ein groRes Kostensenkungspo-

tential. Insbesondere lassen sich Personalkosten (z.B. Kundenbetreuer, Sachbearbeiter)

81 Bei der Deutschen Bank Privat- und Geschaftskunden AG werden zunachst die Kreditnehmer von der
jeweiligen Filiale geratet. Erst ab einem festgelegten erwarteten Ausfall (Expected Loss) findet das
Rating zentral statt; vgl. Pfeffer (2008), persénliches Gesprach.

82 \/gl. Falb (2008), persdnliches Gesprach; Janenzky (2008), personliches Gesprach.
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und Kosten flr die Rating-Software (Kauf, Installation, Schulungen etc.) reduzieren.
Auch die von den Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk)8® gefor-
derte Trennung der Bereiche Markt und Marktfolge®* ist mit diesem Modell implizit re-
alisiert. Den Marktbereich stellt das einzelne Institut dar, der Bereich Marktfolge wird
von der zentralen Ratingagentur bernommen.

Zusatzlich sieht dieses Modell die Einfuhrung einer Gebdiihr fur die Durchfuhrung der
Bonitatsbewertung durch das jeweilige Kreditinstitut vor. Dies entspricht dem \Vorgehen
der externen Ratingagenturen. Dadurch werden nicht nur die Kosten reduziert, sondern
zusétzliche Ertrége fur die Bank generiert. Auch wenn durch die mit diesem Modell an-
gestrebte Wettbewerbsverbesserung ein Abschmelzen der monopolartigen Gewinne der
grofRen amerikanischen Agenturen verursacht, ist davon auszugehen, dass weiterhin po-
sitive Ertrdge mit Bonitatsbeurteilungen zu erwirtschaften sind. Fur alle nicht abgelehn-
ten Kreditnehmer hat diese Gebihrenstruktur einen weiteren Vorteil. Da die Ratingkos-
ten der Bank durch die Antragsteller gezahlt werden, muss keine Subventionierung tiber
den Zinssatz bzw. Agio/Disagio stattfinden. Zur Zeit zahlen insbesondere die akzeptier-
ten Kreditnehmer die Kosten des Ratings aller abgelehnten Kreditnehmer. Die Einfiih-
rung einer Ratinggebihr erhoht die Transparenz hinsichtlich der tatsdchlichen Kosten
fir den einzelnen Kreditnehmer und sollte insgesamt zu geringeren Zinssatzen bzw.
Gebuhren fir alle Kreditnehmer fuhren.

Die endgultige Kreditvergabeentscheidung liegt in diesem Modell weiterhin bei der ein-
zelnen Bank. Auch die Konditionengestaltung — in Abhangigkeit der Bonitét des jewei-
ligen Kreditnehmers — sollte aus Wettbewerbsgriinden bei dem einzelnen Institut ver-
bleiben. Damit wird die institutseigene Kreditrisikostrategie nicht beeinflusst. Auch das
Monitoring — also die Uberwachung des Kreditnehmers wahrend der Laufzeit des Kre-
dits — sollte weiterhin das kreditgebende Institut Gbernehmen.

Alternativ kann bei ausreichend hohem Kreditvolumen, entsprechender Unternehmens-
groRe und in Absprache mit dem Kunden das Ratingergebnis genutzt werden, um die
Platzierung einer Anleihe auf dem Kapitalmarkt zu ermdglichen. Dem Verlust der Er-
trdge aus dem dann nicht verwirklichten Kreditgeschéft stehen in einem solchen Fall die

Ertrdge aus der Emissionsbetreuung gegendber. Selbstverstandlich muss bei einer Fi-

8 Diesem Diskussionspapier liegen die MaRisk i.d. Fassung vom 17.08.2006 zu Grunde.
8\Vgl. BTO 1.1.
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nanzierung Uber den Kapitalmarkt die Ratingnote — mit dem Einverstandnis des Antrag-
stellers — verdffentlicht werden. Der Vorteil aus Sicht des Kreditnehmers ist der Kapi-
talmarktzugang mit giinstigeren Konditionen im Vergleich zur Fremdkapitalfinanzie-
rung tber eine Bank.

Auch fiir das Retailgeschéft der Banken flhrt dieses Modell einer zentralisierten Boni-
tatsbeurteilung zu Effizienzsteigerungen. Im ohnehin weitgehend standardisierten Kon-
sumentenkreditgeschaft kann die vorhandene Credit-Scoring-Software von einer zentra-
len Stelle genutzt werden, ohne dass das einzelne Kreditinstitut die entsprechende Infra-
struktur vorhalten muss.

Der zweite Schritt in diesem Modell ist die Anerkennung der institutseigenen Agenturen
als externe Ratingagentur fur die bankaufsichtliche Risikogewichtung nach 8§88 52 und
53 SolvV durch die BaFin. Damit haben die Verbundmitglieder die Moglichkeit, fir ihre
Eigenkapitalunterlegung den Kreditrisiko-Standardansatz zu nutzen.® Die aufsichtliche
Anerkennung der institutseigenen Ratingagenturen sollte kein Problem darstellen, so-
fern die internen Ratings der Institutsgruppen von der BaFin fir den IRB-Ansatz bereits
anerkannt wurden. Wie in Kap. 3.1 dargestellt, sind die aufsichtlichen Anforderungen an
den IRB-Ansatz hoher als die Zulassungsvoraussetzungen fiir externe Ratingagenturen.

In Abbildung 1 wird das Modell schematisch dargestellt.

Als bedeutendste Markteintrittsbarriere flir junge Ratingagenturen wird die fehlende
Reputation genannt.8¢ Dieses Problem wird mit dem hier dargestellten Modell ,,Ratin-
gagenturen der Kreditinstitute” aus zwei Grinden verringert: zum einen gewéhrleistet
die Prufung und Genehmigung der Agentur und ihrer Ratingmethodik durch die BaFin
einen Mindeststandard, der sich positiv auf die Reputation auswirkt. Diese aufsichtliche
Anerkennung fehlt den bestehenden Ratingagenturen und fuhrt somit zu einem Wettbe-
werbsvorteil der kreditinstitutseigenen Agenturen. Zum anderen besitzen alle Kreditin-
stitute jahrzehntelange Erfahrung und eine entsprechende Reputation und Datenhistorie

in der Kreditbewertung und -vergabe, da es ihr origindres Geschaft ist.

8 Nach Aussage der Deutschen Bundesbank nutzt z.Zt. die Mehrheit der deutschen Kreditinstitute den
Standardansatz nach Basel Il; vgl. Deutsche Bundesbank (2008), e-mail; Schneider (2007), S. 46.
8 \Vgl. Kley (2004), S. 26.
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Abb. 1: Schematische Modelliibersicht

Neben der Verbesserung des Wettbewerbs ist als weiterer Punkt, der fur dieses Modell
spricht, die Selbstbindungsfunktion des Eigenkapitals zu nennen. Sofern die Kredite
nicht Gber eine Securitization auf dem Kapitalmarkt verkauft werden, sondern in den
Blchern des einzelnen Instituts der jeweiligen Gruppe verbleiben, haftet zundchst das

kreditgebende Institut fir Kreditausféalle gegeniiber seinen Glaubigern. Im Extremfall,
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d.h. der Zahlungsunféhigkeit eines Instituts, Gbernimmt der Haftungsverbund der jewei-
ligen Institutsgruppe die Liquiditatssicherung. Dementsprechend hat sowohl das einzel-
ne Institut als auch die gesamte Institutsgruppe ein Interesse an korrekten Ratingnoten,
die die Bonitat des Kreditnehmers maoglichst genau wiedergeben. Das Ratingshopping
wird somit erschwert. Uber die Probleme, die sich aufgrund der Verbriefung von Kredit-
forderungen ergeben, wird seit Ausbruch der Subprime-Krise international diskutiert. In
diesem Arbeitspapier werden der Forderungsverkauf und die damit verbundenen

Schwierigkeiten jedoch nicht weiter thematisiert.

Die Akzeptanz der Bonitétsbeurteilung einer Ratingagentur auf den internationalen Ka-
pitalmérkten ist die Grundlage ihrer Geschaftstatigkeit. Gleiches gilt fur die hier model-
lierten Kkreditinstitutseigenen Ratingagenturen. Um zu Uberprufen, wie die Akzeptanz
der Ratings dieser neuen Agenturen auf dem Kapitalmarkt zu bewerten ist, muss eine
empirische Untersuchung durchgefiihrt werden, in der z.B. alle relevanten Marktteil-
nehmer befragt werden. Aufgrund der o.g. Punkte sollten die Voraussetzungen fur die
Anerkennung kreditinstitutseigener Ratingagenturen sehr gut sein, sowohl regulatorisch

als auch durch die Marktteilnehmer.

4.2 Vorteile und Nachteile fur Kreditinstitute

Die Vorteile fiir die Kreditinstitute wurden zum Teil bereits in der Modellbeschreibung
aufgefiihrt. Dazu zahlen Kosten- und Effizienzvorteile und das Generieren zusatzlicher
Ertrage aufgrund der Einflhrung des fur die Banken neuen Geschaftsmodells ,,Ratinga-
gentur”. Des Weiteren ergeben sich mit der Akzeptanz der Ratingnote innerhalb des je-
weiligen Verbundes Diversifikationsmoglichkeiten im Kreditportfolio der einzelnen In-
stitute. Als mogliche Modellerweiterung kann die zentrale Ratingagentur z.B. zundchst
anonymisiert alle Kreditanfragen und die jeweilige Ratingnote im Verbund veroffentli-
chen. Jede angeschlossene Bank kann dann entscheiden, ob ein nachgefragter Kredit aus
diesem Pool in ihr Kreditportfolio passt und ein entsprechendes Angebot inklusive der
Konditionen unterbreiten. Damit kdnnen die Diversifikationsmdglichkeiten fiir regional

tatige Kreditinstitute verbessert werden, insbesondere hinsichtlich der regionalen Vertei-
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lung und Branchenstruktur in ihren Kreditportfolios. Ohne Einsatz derivativer Instru-
mente ist dadurch eine gute Mdglichkeit zur Risikostreuung gegeben.

Wird das Rating dieser ,,neuen* Agenturen nicht nur verbandsintern, sondern auch von
den Kapitalmarktteilnehmern anerkannt, ergibt sich die Moéglichkeit der Finanzierung
Uber den Kapitalmarkt.8” Damit wird seitens der Bank fiir den entsprechenden Kredit
kein Eigenkapital gebunden und dieses steht dann fir andere, ggf. ertragreichere Ge-

schafte zur Verfigung.

Die Einfuhrung einer zentralisierten Ratingagentur wirft fur die Kreditinstitute und die
Agentur selbst verschiedene Fragen in juristischer und 6konomischer Hinsicht auf.

So stellt die Veroffentlichung der Ratingnote einen Verstol? gegen das Bankgeheimnis
dar. Dies lasst sich zum einen dadurch umgehen, dass bei der erwahnten Veroffentli-
chung innerhalb des Verbundes die Daten zundchst anonymisiert werden. Zum anderen
sollte es aufgrund der in Abschnitt 4.3 aufgezeigten Vorteile fir die Kreditnehmer kein
Problem darstellen, die explizite Genehmigung zur Veroffentlichung bei den Kunden
einzuholen. Schwerer wiegt die Frage der Haftung flr das Ratingurteil durch die Agen-
tur. Aufgrund der in Kapitel 3.2 dargestellten Komplexitat® muss diese Frage zunachst
juristisch geklart werden.

Ubertragt man die Forderung nach Unabhangigkeit der Methodik externer Ratingagen-
turen nach § 53 SolvV auf dieses Modell, so steht dem evtl. das Kreditengagement der
Bank entgegen. Diese Frage muss ebenfalls zun&chst juristisch geklart werden, jedoch
spricht die aufsichtliche Uberpriifung und explizite Pflicht zur Anerkennung des IRB-
Ansatzes durch die BaFin fur diesen Ansatz. Auch aus ékonomischer Sicht sprechen
einige Punkte dafiir, dass die Ratingmethodik der Kreditinstitutsagenturen nach IRBA
wie gefordert frei ist von politischen Zwangen und keinerlei wirtschaftlichem Druck
ausgesetzt ist, der die Bonitétsbeurteilung beeinflussen kénnte.? Es besteht jedoch die
Gefahr des opportunistischen Ratings seitens der Bank, da die Eigenmittelanforderun-

gen bei guten Ratingnoten geringer sind. Dem gegenuber steht die risikoadjustierte Be-

87 Der Zugang zum Kapitalmarkt ist auch fiir die Kreditnehmer mit verschiedenen Vorteilen verbunden;
vgl. dazu Kap. 4.3.

8 Da in diesem Modell das Rating fir eine individuelle Kreditvergabe, also fiir ein konkretes Vorhaben
erstellt wurde, ist moglicherweise § 311 Abs. 3 S. 2 BGB einschlégig, aus dem sich eine Haftung erge-
ben kann.

8 Vgl. § 53 SolvV.
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preisung der Kredite. Das Kreditinstitut muss bei einer tendenziell zu guten Ratingnote
zwar weniger Eigenkapital vorhalten, gleichzeitig generiert der Kredit aber geringere
Zinsertrage. Im umgekehrten Fall einer schlechten Bonitatsbeurteilung erwirtschaftet
die Bank zwar hohere Zinsertrdge, muss jedoch mehr Eigenkapital vorhalten. Dieser
Anreizmechanismus Uber die Selbstbindungsfunktion des Eigenkapitals greift allerdings
nur, wenn die Forderung nicht tber den Kapitalmarkt verkauft wird. Bei Verbriefung
der Kreditforderungen tragt das Kreditinstitut kein oder nur ein geringes Risiko® bei
Ausfall der Forderung, was zu moral hazard-Verhalten fiihren kann. Dieses moral ha-
zard-Risiko l&sst sich durch eine entsprechende Vertragsgestaltung verringern und auch
der Reputationsaspekt kann disziplinierend wirken. Zusatzlich wird in dem hier darge-
stellten Modell eine Kontrolle durch die BaFin durchgefihrt, die in Umfang und Quali-
tat die bisherigen Kontrollen der externen Ratingagenturen (ibersteigt.

Zwei weitere gesetzliche Regelungen konnten dem Modell einer Ratingagentur entge-
genstehen. Zum einen verlangt 8 18 KWG die Offenlegung der wirtschaftlichen Ver-
haltnisse durch den Kreditnehmer gegeniiber dem Kreditinstitut ab einem Kreditbetrag,
der EUR 750.000 oder 10 vom Hundert des haftenden Eigenkapitals des Instituts iber-
steigt. Nach Aussage der Deutschen Bundesbank®! ist davon auszugehen, dass Banken,
die den Anforderungen der SolvV fir den IRB-Ansatz genugen, auch die Anforderun-
gen nach 8 18 KWG erfiillen. Damit verstot das in diesem Arbeitspapier entwickelte
Modell nicht gegen § 18 KWG.

Zum anderen fordern die MaRisk turnusmaliiige und anlassbezogene Beurteilungen der
Risiken eines Kreditengagements durch die Kreditinstitute (BTO 1.2 Tz. 5). Diese
Uberpriifung ist jahrlich durchzufiihren. Bei der Beurteilung von Adressenausfallrisiken
kann gemdll BTO 1.2 Tz. 3 Satz 2 auch auf externe Quellen zuriickgegriffen werden.
Die Anforderungen an die Beurteilung der Risiken aus den MaRisk entsprechen weitge-
hend den Voraussetzungen fur die Anerkennung von Ratingagenturen nach § 53 SolvV.
Somit werden die schwerpunktmé&fRig auf die Ausgestaltung der internen Prozesse der

Banken ausgerichteten MaRisk unterstitzt durch die Regelungen der SolvV, die eher die

9 Das Risiko des Originators bei Ausfall einer Forderung ergibt sich aus der vertraglichen Ausgestaltung
der Verbriefungstransaktion. Um moral hazard-Verhalten zu verhindern, gibt es z.B. die Mdglichkeit,
dem Originator das First Loss Piece zuzuordnen. Eine ausfiihrliche Darstellung der Kreditsubstitute
wie Asset Backed Securities (ABS) findet sich z.B. bei Perridon/Steiner (2007), S. 434 — 456.

91 \V/gl. Deutsche Bundeshank (2008), e-mail.
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Quantifizierung des Risikos betreffen. Auch in diesem Fall sollte kein VerstoR durch das

Modell gegen gesetzliche Regelungen vorliegen.

Modelltheoretisch stellen die Anreizprobleme bei Forderungsverkauf die grofite
Schwierigkeit dar. Diese Problematik betrifft den gesamten Verbriefungsmarkt und es
bleibt abzuwarten, ob institutionelle Regelungen implementiert werden und wie diese
dann ausgestaltet sind. Der Handlungsbedarf ist aufgrund der Subprime-Krise erheblich
gestiegen.®? Auch die Frage der Haftung fir Ratingurteile seitens der Agenturen ist ju-
ristisch noch nicht abschliessend geklart. Die Vorteile fir die Kreditinstitute, die sich

aus dem hier dargestellten Modell ergeben, tGiberwiegen.

4.3 Vorteile und Nachteile fiir Kreditnehmer

Das hier dargestellte Modell bietet sowohl den Privat- als auch den Firmenkunden Kos-
tenvorteile. Die gesamten Kreditkosten sinken durch die effizientere Bearbeitung und
die direkte Zuordnung von Risiko und Zinssatz. Eine Subventionierung der abgelehnten
Antragsteller durch die Kreditnehmer findet aufgrund der gednderten Gebiihrenstruktur
nicht mehr statt. Fir Firmenkunden, insbesondere fur kleine und mittelstandische Un-
ternehmen, ergeben sich weitere Vorteile. Sie haben die Mdglichkeit, ein anerkanntes
Rating zu erhalten, ohne die hohen Kosten der grof3en amerikanischen Agenturen tragen
zu missen.®® Damit wird ggf. der Zugang zum Kapitalmarkt erméglicht, was bei einem
entsprechenden Finanzierungsvolumen geringere Kosten im Vergleich zur Kreditfinan-
zierung verursacht. Ein gutes Unternehmensrating hat zusatzlich eine positive Signal-
wirkung gegenuber anderen Kreditinstituten, Investoren, Lieferanten, Mitarbeitern,
Kunden und der Offentlichkeit. Dies kann zu weiteren Verbesserungen in der Finanzie-
rung oder bei den Zahlungsbedingungen fiihren, als Mdglichkeit zur Kundenbindung
oder Neukundengewinnung genutzt werden und die 6ffentliche Wahrnehmung des Un-

ternehmens verbessern.%

92\/gl. dazu auch Kap. 3.4.

9 In welcher Hohe sich die Gebiihren der bankeigenen Ratingagenturen einstellen, lasst sich an dieser
Stelle nicht genau quantifizieren. Es ist jedoch davon auszugehen, dass die Kosten unterhalb der Ra-
tinggebihren der grof3en internationalen Agenturen liegen. Fiir umfassende Ratings durch S&P oder
Moody*s sollten USD 25.000 — 130.000 veranschlagt werden. Mittelstandsratings kleinerer deutscher
Agenturen, wie z.B. Creditreform, kosten ab ca. EUR 5.000; vgl. Reidenbach (2006), S. 335 f.

94 \Vgl. dazu z.B. Schneck/Morgenthaler/Yesilhark (2003), S. 68 — 70.
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Ein Problem kann sich aufgrund der modelltheoretisch expliziten Ratinggebihr erge-
ben. Aufgrund der momentan intransparenten Bepreisung der Kredite werden die Ban-
ken wahrend der Einfiinrungsphase groRe Uberzeugungsarbeit bei ihren Kunden leisten
mussen. Zur Zeit wird den Kreditnehmern suggeriert, die Bonitatsprifung sei kostenlos.
Gewinner dieses neuen Modells werden alle akzeptierten Kreditnehmer sein, es wird
jedoch auch Verlierer produzieren. Bei Ablehnung von Kreditantragen mussen dennoch
die Ratinggebihren vom Antragsteller gezahlt werden. Ob sich dieses Modell in der

Praxis durchsetzen lasst, muss empirisch Gberpruft werden.

4.4 Vorschlag zur praktischen Umsetzung am Beispiel der Sparkassenorganisation

In besonderem Masse eignet sich das Modell institutsgruppeneigener Ratingagenturen
fir die deutsche Sparkassenorganisation. Aufgrund der Organisationsstruktur und Ei-
gentumsverhéltnisse bietet sich an, dass eine Landesbank das zentrale Rating der Kre-
ditnehmer aller Sparkassen bundesweit Gbernimmt.®® Im folgenden sollen verschiedene
theoretische und praktische Uberlegungen die Vorteile dieses Modells aufzeigen, so-
wohl aus Sparkassensicht als auch aus Sicht der Landesbank(en).

Die momentane Situation der Sparkassenorganisation ist durch mehrere latente Proble-
me gekennzeichnet, die durch die Subprime-Krise weiter verschérft wurden. Obwohl
der Marktanteil der Sparkassen im Privat- und Geschaftskundenbereich noch ca. 40
Prozent betragt, ist der Wettbewerbsdruck enorm gestiegen. Die erhdhte Konkurrenz im
traditionellen Kreditgeschaft fiihrt zu sinkenden Margen und verringert die Rentabilitat
vieler Institute. Dazu tragen auch die gestiegenen Refinanzierungskosten der Sparkas-
sen und Landesbanken aufgrund der im Jahre 2005 entfallenen Gewahrtrédgerhaftung
bei. Zusétzlich haben Fehlspekulationen, insbesondere der Landesbanken, auf dem US-
amerikanischen Subprime-Markt dazu geftihrt, dass Finanzbelastungen in Hohe von ca.
zwolf Milliarden Euro von den Landesbanken und den Sparkassen als deren Miteigen-
timern getragen werden missen.% Die wesentlichen Kritikpunkte an den Landesbanken
sind zum einen das Fehlen eines tragfahigen Geschaftsmodells, spatestens seit dem

Wegfall von Anstaltslast und Gewahrtragerhaftung,®” zum anderen wird von verschie-

9 Dazu ist ggf. die Zustimmung der einzelnen Bundeslander notwendig.
9% \/gl. Bergermann et al. (2008), S. 54, 57.
97 \Vgl. Sinn (2008), S. 52.
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denen Seiten eine Konsolidierung gefordert, da aus betriebswirtschaftlicher Sicht eine
Landesbank ausreicht. Bisher wurden insbesondere durch die politische Einflussnahme
und den Widerstand der Landesbanken selbst Zusammenschliisse meist verhindert.®
Die finanziellen Folgen der Subprime-Krise kdnnen jedoch dazu flhren, dass die Land-
espolitiker ihren Widerstand aufgeben.®® Auch die Sparkassen, als Eigentlimer der Lan-
desbanken, fordern eine Reduzierung der Anzahl der Institute. Andernfalls sollen ihre
Beteiligungen nicht mehr als strategisch notwendige Beteiligung, sondern als Finanzin-
vestment behandelt werden, was eine VerauRerung der Anteile mit einschliesst.190

Das in diesem Papier entwickelte Modell kann einen Baustein eines mdglichen neuen
Geschaftsmodells der Landesbanken, bzw. im Optimalfall einer Landesbank, darstellen.
Durch die Aufnahme einer Tatigkeit als Ratingagentur fur alle deutschen Sparkassen
erschlief3t sich die Landesbank neue Ertragsquellen in Form von Ratinggebiihren, die
von den Kunden gezahlt und von den jeweiligen Instituten an die Agentur weitergeleitet
werden. Damit machen sich die Landesbanken unabhangiger von dem risikoreichen
Kapitalmarktgeschaft und generieren konstantere Ertrage. Auch die in Abschnitt 4.2 be-
schriebene Einrichtung eines Pools von Kreditanfragen der angeschlossenen Institute
kann die Landesbank tbernehmen. Aufgrund der Eigentumsverhéltnisse der Agentur
sind die Sparkassen Miteigentimer und damit greift auch hier die Selbstbindungsfunk-
tion des Eigenkapitals. Da die Institute mittelbar gemeinschaftlich fir Kreditausfalle
haften, ist die Wahrscheinlichkeit der geschaftspolitisch motivierten Vergabe falscher
Ratingnoten gering. Durch das Abkoppeln der Ratinggebihren von der Kreditvergabe
haben die Sparkassen ein groRes Interesse an einer moglichst korrekten Bonitatsbeurtei-
lung, da ausschliesslich das Risiko die Kreditkosten determiniert. Der Hauptvorteil fir
die Sparkassen ist die Steigerung der Kosteneffizienz.

Zusétzlich wird durch dieses Modell die satzungsgemaRe Aufgabe der Forderung der
regionalen Wirtschaft durch die Sparkassen unterstiitzt. So kénnen die Sparkassen ein

im Vergleich zu den internationalen Agenturen glinstiges Rating fir mittelstandische

9% \/gl. 0.V. (2008b), Internetquelle.

9 So wurde im Zuge der Finanzkrise die Sachsen LB von der Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW)
tbernommen; vgl. Henry et al. (2008), S. 61; 0.V. (2008b), Internetquelle; Sinn (2008), S. 52.

100 \/gl. Kohler (2008), S. 1.
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Unternehmen erstellen und Uber die Kooperation tber die Landesbank ggf. einen Kapi-
talmarktzugang bereitstellen.101

Aufgrund der dhnlichen Organisationsstruktur und Kreditvergabepraxis ist eine Uber-
tragung dieses Beispiels auf die Genossenschaftsbanken denkbar. Fur die funf groRen

Universalbanken muss das Modell leicht modifiziert werden.

4.5 Modellerweiterung auf europaische und internationale Ebene

Das dargestellte Modell wird in Deutschland begunstigt durch die Besonderheit der drei
Saulen-Bankenstruktur. Daraus ergibt sich quasi eine natirliche Aufteilung in mindes-
tens drei neue Ratingagenturen der jeweiligen Kreditinstitutsgruppen. Dennoch ist eine
Ubertragung auf Europa und auf eine internationale Ebene moglich. Es miissen sich le-
diglich mehrere Kreditinstitute finden, die eine gemeinsame, zentrale Ratingagentur be-
treiben. Aufgrund der europaweiten Ubernahme des Basel 11-Regelwerks sind die An-
forderungen an externe und interne Ratings in ganz Europa gleich. Die aufsichtlichen
Bedingungen entsprechen also denen in Deutschland. Fir die USA ist z.Zt. nicht abseh-
bar, ab wann die grof3en, international tatigen Banken die Basel Il-Richtlinien anwen-
den. Momentan ist als Zeitraum zur Einfihrung April 2009 und April 2011 im
Gesprach.102

Prinzipiell 1&sst sich dieses Modell weltweit anwenden, sofern die jeweilige nationale
Rechtslage insbesondere hinsichtlich der Haftung uberpruft wurde. Die Anwendung der
Basel I1-Regelungen ist zwar sehr hilfreich, jedoch nicht obligatorisch, sofern dem Bo-
nitatsurteil der Banken auf den Mérkten Vertrauen geschenkt wird. Eine europaweite
bzw. internationale Umsetzung des in diesem Papier dargestellten Modells erhoht die
Anzahl der Ratingagenturen und verbessert somit in Europa bzw. weltweit den Wettbe-

werb auf dem Ratingmarkt.

101 Fiir den Kapitalmarktzugang ist die Akzeptanz des Ratings durch die Marktteilnehmer conditio sine
qua non.
102 \/gl. Drost (2008), S. 28.
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4.6 Problem der Monopolisierungstendenz

Bei strikter Auslegung des hier dargestellten Modells wird eine Tendenz zur Monopol-
bildung impliziert. So ware die modelltheoretisch effizienteste Losung eine einzige,
weltweit tatige Ratingagentur. Dies widerspricht dem Ziel des Aufbrechens des momen-
tan herrschenden Duopols auf dem weltweiten Ratingmarkt. Auch eine Erh6hung der
Transparenz, die in diesem Modell durch die bankaufsichtlichen Regelungen von Basel
Il induziert wird, kann bei einem weltweiten Monopol nicht gewéhrleistet werden. Da-
neben sind, wie bei jedem Monopol, wohlfahrtstheoretische Aspekte zu berlcksichti-
gen. Dazu zahlen Wohlfahrtsverluste, sofern der Monopolist seinen Preis hoher als seine
Grenzkosten setzt.193 Auch die steigenden administrativen Kosten bei steigender GroRe
der Ratingagentur flihren dazu, dass eine optimale Grof3e fir die einzelne Agentur exis-
tiert. Zusatzlich spricht die Rating-Expertise der jeweiligen nationalen Agenturen auf
ihren Heimatmarkten gegen ein weltweites Monopol. Die modelltheoretisch implizierte
Optimallésung einer monopolistischen Ratingagentur kann somit in der Realitat ausge-
schlossen werden, insbesondere aufgrund der dargestellten impliziten Offenlegung der
Kundenstruktur des einzelnen Kreditinstitutes'® und der Konkurrenzsituation im welt-

weiten Bankenmarkt.

5. Zusammenfassung und Ausblick

In diesem Diskussionspapier wurden zunéchst die Kritikpunkte am internationalen und
nationalen Ratingmarkt wissenschaftlich untersucht und systematisiert. Dabei wurden
sowohl die juristischen als auch die 6konomischen Probleme betrachtet und die politi-
sche Relevanz dieses Themas herausgestellt. Als Ergebnis lasst sich die Aussage treffen,
dass zwei Punkte urséchlich sind flr den suboptimalen Marktzustand, der bereits seit
Jahren besteht und momentan aufgrund der US-Hypothekenkrise grofle Beachtung er-

fahrt. Zum einen ist der Marktmechanismus durch die oligopolistische Marktform und

103 \/gl. Stobbe (1991), S. 401 — 404. In Abschnitt 3.3 wurde bereits der gegen die Ratingagenturen erho-
bene Vorwurf des Abschépfens monopolartiger Gewinne dargestellt.
104 \/gl. Kap. 4.1.
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die fehlende Haftung der Ratingagenturen fir ihre Ratingurteile ausser Kraft gesetzt.
Zum anderen existiert keine ausreichende Regulierung, die das Problem der fehlenden
Selbstheilungskrafte des Marktes ausgleicht. Dementsprechend werden zwei Losungs-
wege genannt, die die Situation verbessern kdnnen: eine Verbesserung des Wettbewerbs
und regulatorische Eingriffe.

Ausgehend von diesen Losungsmoglichkeiten wird ein Modell entwickelt, das die An-
zahl der Anbieter auf dem Ratingmarkt — zunéchst in Deutschland — erhéht, um das Oli-
gopol von S&P, Moody‘s und Fitch Ratings aufzubrechen. Die Wettbewerbssituation
wird somit verbessert. Zusatzlich wird implizit sowohl die Forderung nach Ubertragung
der IRBA-KTriterien auf die externen Ratingagenturen als auch die Forderung nach stér-
kerer Kontrolle der Agenturen erfillt. Ein regulatorischer Eingriff (ber die bestehende
Regulierung durch Basel 11 hinaus wird vermieden. Durch die Einfuhrung jeweils min-
destens einer zentralen Ratingagentur fir die drei Institutsgruppen des deutschen Bank-
ensystems lasst sich die bestehende Regulierung durch die Solvabilitatsverordnung nut-
zen. Danach muss die Ratingmethodik offengelegt und von der BaFin anerkannt wer-
den, was zu einem Wettbewerbs- und Vertrauensvorteil gegeniiber den unregulierten
amerikanischen Agenturen fiihren kann. Zusétzlich verfugen die Kreditinstitute Uber
eine langjahrige Expertise im Kreditgeschéaft ihres Heimatmarktes, was die Marktakzep-
tanz ihrer Ratingurteile erhohen sollte.

Da die Vorschldge des Baseler Komitees in Europa bereits in die jeweilige nationale
Gesetzgebung ibernommen wurden, ist das in diesem Papier fur Deutschland ausgear-
beitete Modell europaweit (ibertragbar. Somit ist ein weiteres Uberwachungsgremium
obsolet. Gleichzeitig fihrt eine europaweite Umsetzung dieses Modells zu weiteren Ra-
tingagenturen in den Mitgliedslandern, was den Wettbewerb nochmals erhéht. Das ins-
besondere politisch geforderte europaische Gegengewicht zu den amerikanischen Agen-
turen wird mit diesem Modell unter fairen Wettbewerbsbedingungen gebildet. Die grofe
Anzahl an europdischen Ratingagenturen flhrt zu einer Konkurrenzsituation, in der der
Marktmechanismus greifen kann. Zusatzlich unterstehen die Agenturen ihrer jeweiligen
nationalen Aufsicht nach den Basel 11-Regeln, was zu einer Erhdhung der Transparenz
flhrt. Dieser europdische Weg ist dann nicht eine weitere monopolistische Ratingagen-
tur, wie sie von Seiten der Politik und der Finanzdienstleistungsaufsicht befirwortet

wird, sondern eine marktwirtschaftliche Lésung unter aufsichtlicher Kontrolle.
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Fir die Sparkassenorganisation zeigt das hier dargestellte Modell eine mogliche Ant-
wort auf die Frage nach tragfahigen Geschaftsmodellen fir die Landesbanken. Die von
verschiedenen Gruppen geforderte Konsolidierung der Landesbanken wird durch die
Einflihrung einer einzelnen ,,Sparkassen-Ratingagentur auf Ebene der Landesbanken
ansatzweise umgesetzt. Das Modell flr die Sparkassenorganisation lasst sich aufgrund
der Ahnlichkeiten in ihrer Organisationsstruktur auch auf die Genossenschaftsbanken
Ubertragen.

Insgesamt erfillt das Modell die Hauptforderungen nach verbessertem Wettbewerb und
hoherer Transparenz auf dem Ratingmarkt, ohne dass weitergehende staatliche Eingriffe
notwendig sind.

Einer empirischen Klarung bedarf die fur das hier dargestellte Modell wichtigste Frage:
akzeptieren die Marktteilnehmer die Bonitéatsbeurteilungen dieser neuen Ratingagentu-

ren?
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