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Executive Summary

Problemstellung

Die Rating-Agenturen spielen eine Schliisselrolle auf den Finanzmirkten. Ihre Aufgabe be-
steht in der Vermittlung von objektiven akkuraten Informationen iiber Kreditrisiken. Notwen-
dig sind die Ratings, da die Marktteilnehmer mit asymmetrisch verteilten Informationen auf
den Mirkten konfrontiert werden. Die Rating-Agentur iibernimmt als neutrale Partei die
Funktion, die Anleger mit spezifischen Informationen iiber Emittenten und Emissionen zu
versorgen. Dies geschieht durch die Publizierung eines Ratingsymbols, welches iiber die Aus-
fallwahrscheinlichkeit des Emittenten, beziehungsweise der Emission informiert und somit
fiir Markttransparenz sorgt. Millionen von Investoren vertrauen auf die Ratingurteile und tref-
fen ihre Investitionsentscheidungen auf der Basis von Ratings. Nebst den Anlegern stiitzen
sich auch staatliche Korperschaften auf die Beurteilung der Rating- Agenturen. Diese benutzen
die Ratings zu regulatorischen Zwecken. So ist es beispielsweise bestimmten institutionellen
Anlegern wie Versicherungen und Pensionskassen untersagt in Finanztitel zu investieren, die
ein gesetzlich festgelegtes Mindestrating nicht erfiillen. Was ist jedoch, wenn die Rating-
Agenturen gar nicht in der Lage sind diese verantwortungsvolle Rolle zu iibernehmen? Ereig-
nisse wie die Konkurse von Enron und WorldCom sowie die Finanzkrise zeigten, dass auf die

Ratings nicht immer Verlass ist.

Verfahren

In einem ersten Schritt wird dem Leser das Problem der Informationsasymmetrie auf den Fi-
nanzmaérkten, unter anderem anhand der Prinzipal-Agent-Theorie, erldutert. Nachfolgend wird
analysiert, inwieweit Finanz- oder Informationsintermedidre durch die Reduzierung der In-
formationsasymmetrie den Marktteilnehmern einen Nutzen bringen. Anschliessend wird die
Ratingindustrie mit ihren grundlegenden Eigenschaften dem Leser nidhergebracht. Im Weite-
ren wird sich die vorliegende Arbeit mit den Kritikpunkten gegeniiber der Ratingbranche be-
fassen, welche moglicherweise die Qualitdt der Ratings negativ beeinflussen. Danach werden
die Kritikpunkte mit den drei Ereignissen Enron, WorldCom und der Finanzkrise in einen
Kontext gebracht. Es wird eruiert, welche Rolle die Rating-Agenturen in den fatalen Fehlein-

schitzungen iibernahmen.



Resultate

Die Verantwortlichen der Agenturen mussten in zahlreichen Anhdrungen und Untersuchun-
gen Rede und Antwort stehen. Kritisiert wurde vor allem das verspitete Downgraden der
Emittenten beziehungsweise Emissionen. So wurde zum Beispiel der Energiekonzern Enron
bis vier Tage vor der Konkursanmeldung mit einem Investment-Grade Rating bewertet. Das
Senatskomitee fand jedoch keine expliziten Beweise welche belegen wiirden, dass die Agen-
turen mit Vorsatz die Ratings zu lange zu gut ausgewiesen hitten. Speziell in Bezug auf die
Finanzkrise wurde herausgefunden, dass die Rating-Agenturen nicht nur als Bewerter titig
waren, sondern auch aktiv am Konstruieren der strukturierten Produkte (speziell CDO’s) mit-
gewirkt hatten. Die gewonnene Erkenntnis aus den Untersuchungen war die Tatsache, dass
die Agenturen trotz ihres immensen Einflusses auf die Kapitalmérkte kaum reguliert waren.
Neue restriktivere Regulierungsbestimmungen wurden daraufhin in den USA und der EU
verabschiedet. Die Tendenz ging weg von der Selbstregulierung der Branche, hin zu einer

Schaffung von Aufsichtsbehorden, welche die Rating-Agenturen iiberwachen.



