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Erläuterung

RatingagenturenbildeneinezentraleInformationsquellefür
Finanzmarktteilnehmer.SiesindprivateUnternehmen,deren
Geschäftsmodelldaraufbasiert,dieKreditwürdigkeitsowohl 
vonprivatenbzw.öffentlichenSchuldnernalsaucheinerVielzahl
vonFinanzprodukteneinzustufen.
 
RatingagenturensindseitgeraumerZeitGegenstandderKritik.
Ausschlaggebendhierfüristeinmal,dassRatingagenturendurch
ihreRückstufungeninKrisenzeitenebendieseintensivieren
können.IndiesemZusammenhangwirdRatingagentureneben-
fallsvorgeworfen,Krisen(auchvonUnternehmen)nichtadäquat
antizipierenzukönnenbzw.einepotentielleAnpassungzuspät
vorzunehmen.MitdiesenproblematischenRatingEinstufungen
wurdeauchdiemangelndeHaftungkritisiert.EinweitererKritik-
punktistdieausgeprägteOligopolstruktur.Diedreiführenden
RatingagenturenStandard&Poor’s,Moody’sundFitchvereinen
einenMarktanteilvonca.95Prozent.

AufgrundderglobalenBankenundFinanzkriseundder
StaatsschuldenkriseinderEuropäischenWährungsunionistder
öffentlicheundpolitischeRufnachstärkerenRegulierungenfür
RatingagentureninnerhalbderEuropäischenUnionzunehmend
angewachsen.DieArbeitverfolgtdaherdasZiel,aufBasiseiner
theoretischenAnalysezuuntersuchen,inwieferneineVerschär-
fungbestehenderRegulierungenalsgerechtfertigterscheint. 
DiefolgendenFragestellungensindvonbesonderemInteresse:
IstdieimJuni2013eingeführteEURegulierung462/2013mit
derForderungvonEigenratingsdurchinstitutionelleAnlegerals
zielführendeinzustufen?WürdeeineErhöhungdesMarktwett
bewerbspositiveAuswirkungenfürdieRatingQualitäthaben?

EinzentralesErgebnisist,dasseineverpflichtende,kostenpflich-
tigeScreeningTechnologiefürFinanzinstituteeinenpositiven
EinflussaufdieAnreizstrukturdesMarkteshat.Überdiessollte
verstärktdieBedeutungvonWettbewerbbeachtetwerden,denn
einkompetitiverRatingMarktkannpositivereAnreizealsdie
UmsetzungderdiskutiertenRegulierungsetzen.

TrotzderneuenRegulierungsmaßnahmenderEUwurdedie
KritikanderBezahlstrukturdesMarktes(dassogenannte
IssuerpaysModell)nichtbehandelt.Spezielldreipotentielle
Fehlanreizesollten,ausSichtdesAutors,gelöstwerden: 
(a)derweitverbreiteteAnsatz,dassRatingagenturenerstmit
VeröffentlichungderRatingsbezahltwerden,(b)dieFehlanreize,
dieaufgrundlangfristigerVertragsbeziehungenentstehenkön-
nen,und(c)dieEmittentenabhängigkeitvonnichtbeauftragten
Rating-Reports (sogenannte unsolicited ratings).

Wirtschaftspolitische Auswirkungen/
Empfehlungen

n  DiebisherigenRegulierungsmaßnahmen
innerhalbderEuropäischenUnionhabenden
KritikpunktderBezahlstrukturdesMarktes 
(dassogenannteIssuerpaysModell)nichtauf
gegriffen.DieBezahlstrukturistderHauptgrund
fürpotenzielleFehlanreizeimMarkt.

n  DieBedeutungvonReputationistfürRating
agenturenbesondershoch.Siebeeinflusstdie
ZahlungsbereitschaftderInvestorenunddie
HöhedergefordertenGebühren.Mangelnder
WettbewerbführtdannzueinseitigenMarktbe-
ziehungen,wennRatingabhängigeRegularien
zueinerVerstetigungderOligopolstruktur
führen.

n  WiekanndieWettbewerbssituationfür
Ratingagenturenverändert/erhöhtwerden?
SowohlerhöhteregulatorischeAnforderungen
(inFormvonScreeningTechnologie)alsauch
gestiegenerWettbewerbsdrucklösendasPrin
zipalAgentenProblemnicht.MehrWettbewerb
führtpersenichtzueinerAnreizverbesserung.

n  EinunregulierterMarkt,dergekennzeichnet
istdurcheinenstarkenWettbewerb,kann
besserseinalsdieaktuelleMarktsituationmit
regulatorischenRahmenbedingungen.ABER:
StarkerWettbewerbistschwierigerzuerzeugen
alsdieUmsetzungvonRegulierungen.

Kernaussagen

n  Können regulatorische Maßnahmen 
dazu beitragen, die anreizproblematiken 
des Marktes für ratingagenturen positiv 
zu beeinflussen?

n  Würde aus theoretischen Gesichtspunk
ten eine Wett bewerbserhöhung positiven 
Einfluss auf die Marktanreize haben?
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