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Asset Securitisation: Die Geschaftsmodelle
von Ratingagenturen im Spannungsfeld
einer Principal-Agent-Betrachtung

Asset Securitisations (Verbriefungen) sind
im Zuge der Krise am US-Hypothekenmarkt
stark in den Fokus der aktuellen Diskussion
geraten. Besonders die Geschaftsmodelle
der Ratingagenturen stehen im Blickpunkt,
welche durch Interessenskonflikte, mangel-
hafte Qualitdt der Bonitatsanalyse und
Investorenaufklérung als potenzielle Ursa-
che und/oder Katalysator der dramatischen
Entwicklungen ausgemacht werden.

Ratingprozesse bei
Asset Securitisations

Das Rating von Anleihen aus Verbriefungs-
transaktionen dient Investoren als wesent-
liche OrientierungsgroBe im Rahmen der
Asset Allokation. Der Ratingmarkt fiir Ver-
briefungen besteht aus den drei Rating-
agenturen Fitch Ratings, Moody's Investors
Service und Standard & Poor's (S&P) und
kommt damit faktisch einem Oligopol
gleich. Ublicherweise handelt es sich bei
Anleihen aus Verbriefungen um ,solicited"
Ratings, also Ratings, die in den haufigsten
Fallen vom Emittenten in Auftrag gegeben
werden.

Alle drei Ratingagenturen haben einen
komplexen Prozess zur Analyse des zu-
grunde liegenden Kreditrisikos einer Ver-
briefung implementiert und nutzen sowohl
qualitative als auch quantitative Elemente
zur Ermittlung eines Ratings: Zunichst
wird der Verlust des Forderungspools be-
stimmt, dann eine Cash-Flow-Analyse der
Zahlungsstrome durchgefiihrt und schlieB-
lich die Strukturierung der Transaktion
genauer betrachtet. Ein wesentliches
Differenzierungsmerkmal der Agenturen
ist jedoch die zur Bestimmung des Ver-
lustes eines Forderungspools eingesetzte
Ratingmethodologie: Fitch und S&P grei-
fen auf ein Probability-of-Default-Konzept
zuriick (Ausfallswahrscheinlichkeit des ers-
ten Euros einer Tranche), wihrend Moody's

einen Expected-Loss-Ansatz (Hohe des
erwarteten Verlustes einer Tranche) nutzt.

Zusammenarbeit mit den Emittenten

Der Ratingprozess beginnt mit der Auf-
tragserteilung durch den Emittenten einer
Verbriefung, wobei zunéchst die rechtliche
Struktur im Fokus steht. Dem folgt die Be-
stimmung der Ausfallswahrscheinlichkeit
des geplanten Forderungspools durch
Excel-basierte, offentlich verfligbare Ra-
tingmodelle auf der Basis von Monte-
Carlo-Simulationen oder mittels eines Bi-
nomialansatzes. Anzumerken ist, dass alle
drei Ratingprozesse auf zahlreichen An-
nahmen basieren, die wiederum auf der
Grundlage von 6konometrischen Modellen
und historischen Zeitreihen gebildet wer-
den. Diese Tatsache kann dazu fiihren, dass
verdnderte externe Rahmenbedingungen
gegebenenfalls nicht vollstandig und zeit-
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Anhand einer Principal-Agent-Betrachtung
sowie den Resultaten eines Forschungs-
projektes der Universitit St. Gallen in-
terpretieren die Autoren die aktuellen
Vorschldge zur Anpassung der Geschdfts-
modelle der Ratingagenturen. Auf der
Grundlage ihrer empirischen Forschungs-
ergebnisse halten sie es fiir belegbar,
dass Emittenten ihren Informationsvor-
sprung aus dem Dialog mit den Rating-
agenturen zum eigenen Vorteil nutzen und
diesen zulasten der Investoren kapitalisie-
ren. Um mehr Transparenz zu schaffen und
einer Rating-Model-Arbitrage entgegen-
zuwirken, legen sie den Agenturen nahe,
viel mehr auch als Agent der Investoren
und nicht nur als Agent der Emittenten zu
agieren. (Red.)

nah in den Annahmen Beriicksichtigung
finden.

Zur Bestimmung der Ausfallkorrelationen
werden die einzelnen Kredite des zuvor
gebildeten Forderungspools einer Industrie
und einer Region zugeordnet und ver-
allgemeinernde Sektorkorrelationen ange-
nommen. Die Hohe des finanziellen Scha-
dens im Verlustfall ist stark abhédngig von
der Recovery Rate, die durch das Rating
und die Senioritat der Sicherheiten appro-
ximiert wird. SchlieBlich wird in einer
Cash-Flow-Analyse der individuellen Struk-
tur einer Transaktion Rechnung getragen.
Bei allen drei Ratingagenturen wird am
Ende des Bewertungsprozesses ein Rating
appliziert, welches auf Basis der bekannten
ordinalen Ratingskalen das Kreditrisiko des
Forderungspools abbildet.

Ublicherweise zeichnet sich der Ratingpro-
zess durch eine iterative Vorgehensweise
und eine enge Zusammenarbeit zwischen
der Ratingagentur und dem Emittenten
aus. Gerade diese Zusammenarbeit ist
jedoch haufig Ansatz fiir die Kritik an dem
Geschaftsmodell der Ratingagenturen. Kon-
kret wird beanstandet, dass es den Rating-
agenturen an Unabhidngigkeit in der
Bewertung fehle und der Ratingprozess
durch die Méglichkeit, so lange Ande-
rungen am Forderungspool vorzunehmen
bis ein Zielrating erreicht ist, einen aus-
gepragten Verhandlungs- beziehungsweise
Beratungscharakter aufweise.

Principal-Agent-Elemente des
Ratingprozesses

Eine ndhere Betrachtung des Geschafts-
modells von Ratingagenturen zeigt, dass
wesentliche Elemente des Ratingprozesses
von Informationsasymmetrien maBgeblich
beeinflusst werden. Die Existenz von Infor-
mationsasymmetrien fiihrt auf Seiten der
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Abbildung: Principal-Agent-Beziehungen im Ratingprozess von

Verbriefungstransaktionen
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Anleger zu der Erkenntnis, dass im Rahmen
der Investitionsentscheidung zusitzliche
Informationen bendtigt werden. Grund-
satzlich haben Anleger die Méglichkeit, die
bestehende Informationsasymmetrie durch
individuelle Informationsbeschaffung zu
reduzieren oder diese Tatigkeit an eine
dritte Partei, zum Beispiel Ratingagentur,
auszulagern (delegierte Due Diligence).

Aus Griinden der Kosteneffizienz hat sich
im Bereich der Asset Securitisation die
Einbeziehung von Ratingagenturen als In-
dustriestandard herausgebildet. Die Ra-
tingagentur stellt in diesem Umfeld fiir die
Investoren lediglich Informationen zur
Verfligung, handelt aber nicht in deren
Auftrag. Dies fiihrt dazu, dass in der Praxis
der Dialog hauptsachlich zwischen Rating-
agentur und Emittent gefiihrt wird. Der
Investor sieht lediglich das einzelne
Tranchenrating als Ergebnis dieses (fiir ihn
intransparenten) Dialogs.

Die identifizierte Informationsasymmetrie
zwischen den einzelnen Parteien ermdg-
licht eine Betrachtung des Ratingprozesses
flr strukturierte Transaktionen aus dem
Blickwinkel der Principal-Agent-Theorie.
Grundsatzlich basiert diese auf der An-
nahme, dass zwischen einem Principal und
einem Agent ein gewisser Grad an In-
formationsasymmetrie besteht (Jensen &
Meckling [1976], Fama [1980]). Aus dieser
Informationsasymmetrie erwachsen fiir die
weniger informierte Partei folgende Risi-
koformen:
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- Qualitatsunsicherheit,
- Hold-Up,
- Moral Hazard.

Qualitdtsunsicherheit bedeutet, dass die
uninformierte Partei ex-ante die infor-
mierte Partei hinsichtlich ihrer Qualitits-
merkmale nicht beurteilen kann. Dabei
bleibt die mangelnde Beurteilungskraft
hinsichtlich der Qualitatseigenschaften
nicht auf den Finanzintermedidr be-
schrénkt, sondern gilt auch fiir den zu-
grunde liegenden Finanzkontrakt (zum
Beispiel Verbriefungstransaktion). Im Ge-
gensatz zur Qualitatsunsicherheit handelt
es sich bei Hold-Up nicht um die Ein-
schdtzung der Qualitit, sondern um die
Einschatzung der Absichten des Kontrakt-
partners. Diese sind fiir die uninformierte
Kontraktpartei ex-ante nur schwer bezie-
hungsweise gar nicht zu ermitteln. Moral
Hazard hingegen betrachtet die Ex-Post-
Perspektive und ist Ausdruck fiir die man-
gelnde Analysemoglichkeit des Verhaltens
auf Seiten des informierten Kontraktpart-
ners durch die uninformierte Partei nach
Abschluss des Vertrages (Bernet [2003]).

Drei Principal-Agent-Beziehungen

Vor diesem theoretischen Hintergrund las-
sen sich auf Basis der oben geschilderten
asymmetrischen Informationsverteilung ins-
gesamt drei verschiedene Principal-Agent-
Beziehungen im Spannungsfeld zwischen

Investor, Emittent und Ratingagentur de-
finieren (siehe Abbildung).

Eine erste Principal-Agent-Beziehung be-
steht zwischen dem Investor (Principal)
und dem Emittenten (Agent). Durch die
Kapitalbereitstellung delegiert der Anleger
(Principal) die Verwaltung des Kapitals an
den Emittenten (Agent). Im Folgenden wird
die Beziehung zwischen Anleger und Emit-
tent auch als primdre Principal-Agent-
Beziehung bezeichnet. Fiir den Investor
erwdchst aus dieser Principal-Agent-Be-
ziehung vor allem das Risiko der Qualitéts-
unsicherheit. Moral Hazard und Hold-Up
lassen sich aus Investorensicht durch ver-
tragliche Regelungen reduzieren und sind
hier daher von sekundarem Interesse.

Kein gemeinsamer Dialog

Die zu Qualitatsunsicherheit flihrende
Form von Informationsasymmetrie definie-
ren die Autoren in diesem Zusammenhang
in Anlehnung an Arrow (1969) als Hidden
Characteristics. Bei Hidden Characteristics
sind dem Principal die Eigenschaften des
Agenten beziehungsweise dem zugrunde
liegenden Finanzkontrakt hinsichtlich des-
sen Leistungsqualitdt unbekannt. Zur Re-
duktion der Qualitatsunsicherheit wird die
eindimensionale Principal-Agent-Betrach-
tung zwischen Emittent und Investor mit
dem Informationsagenten (Ratingagentur)
um eine zusatzliche Dimension erweitert.
Formal delegiert der Investor die Qualitéts-
beurteilung des zugrunde liegenden Finanz-
kontraktes (Verbriefungstransaktion) an die
Ratingagentur. Dies flihrt zu einer Princi-
pal-Agent-Beziehung zwischen Rating-
agentur (Agent) und Investor (Principal).

Die Praxis zeigt jedoch, dass diese Princi-
pal-Agent-Beziehung flir das Markt-
segment der Asset Securitisation nur be-
grenzte Relevanz besitzt, da priméar der
Emittent mit der Ratingagentur in Kontakt
tritt. Erklarungen hierfiir sind Kosteneffi-
zienziiberlegungen auf Seiten der Inves-
toren und generelle Marktstrukturen im
Verbriefungssegment. Aus Investorensicht
wire es insgesamt kostenintensiver, wenn
jeder Anleger einzeln mit den Ratingagen-
turen in Kontakt tritt beziehungsweise die
Transaktion bewerten lassen wiirde.

Eine Biindelung der Investoreninteressen,
die zu einem gemeinsamen Dialog mit der
Ratingagentur fiihren wiirde, ist auf dem
Kapitalmarkt nicht zu beobachten und



wire vermutlich aufgrund von zusitz-
lichen Koordinationskosten ebenfalls nicht
die kosteneffizienteste Losung. Vielmehr
beauftragt der Emittent (Principal) eine
Ratingagentur (Agent), die Verbriefungs-
transaktion zu bewerten. Damit entsteht
im Spannungsfeld zwischen Emittent, In-
vestor und Ratingagentur die dritte Princi-
pal-Agent-Beziehung.

Investor und Emittent haben eine diamet-
rale Erwartungshaltung an die Ratingagen-
tur und das Ergebnis des Ratingprozesses.
Der Emittent verfolgt konsequenterweise
das Ziel, innerhalb der geplanten Asset
Securitisation  fiir jede Tranche das
bestmdgliche Rating zu erhalten, um so
den geringsten Spread an den Investoren
zahlen zu missen. Der Investor wiederum
erwartet eine moglichst konservative Bo-
nitatsbeurteilung der einzelnen Tranchen,
um einen maglichst hohen Spread (und
damit hohe Rendite) auf das eingesetzte
Kapital zu erhalten.

Die Ratingagentur als Informationsagent
kann diesen beiden Erwartungshaltungen
grundsatzlich nur durch ein Maximum an
Neutralitdt und Transparenz gerecht wer-
den. Inwieweit sich diese Uberlegungen in
den aktuellen Geschdftsmodellen bereits
widerspiegeln, beziehungsweise eine An-
passung der bestehenden Strukturen
gefordert werden muss, wird im letzten
Abschnitt dieses Artikels ausfiihrlich disku-
tiert.

Empirische Studie: Asset Securitisation
und Rating-Model-Arbitrage

Im Rahmen einer empirischen Studie
haben die Autoren die Auswirkungen der
Principal-Agent-Beziehung zwischen Emit-
tent und Ratingagentur auf die primare
Principal-Agent-Beziehung zwischen Emit-
tent und Investor niher betrachtet (Mor-
kotter & Westerfeld - 2008). Konkret ana-
lysiert die Studie, ob die aus dem Dialog
des Emittenten mit der Ratingagentur
resultierende Informationsasymmetrie auf
dem Verbriefungsmarkt zu Ineffizienzen
zwischen Emittenten und Investoren in
Form von Rating-Model-Arbitrage fiihrt.
Informationsasymmetrie entsteht, weil der
Emittent grundsétzlich entscheiden kann,
ob das Rating einer Ratingagentur ver-
offentlicht wird oder nicht.

Entspricht das Rating nicht den Vorstel-
lungen des Emittenten, hat dieser die

Méglichkeit, die Publikation des Ratings
zu untersagen. Der Emittent kann so seine
Stellung als Principal gegeniiber dem
Agenten (Ratingagentur) zum eigenen
Vorteil nutzen. In seiner eigenen Funktion
als Agent gegeniiber dem Investor als Prin-
cipal ist der Emittent dagegen grundsatz-
lich nicht verpflichtet, Inhalt und Ergebnis
des Ratingdialogs vollstindig offenzu-
legen. Rating-Model-Arbitrage wird in
diesem Kontext definiert als die Kapitali-
sierung des Informationsvorteils (aus dem
Dialog mit den Ratingagenturen) durch
den Emittenten zulasten des Investors in
Form von vergleichsweise niedrigen Zins-
satzen auf die begebenen Tranchen. Die
niedrigen Zinszahlungen an den Investor
resultieren aus dem rationalen Verhalten
des Emittenten, lediglich die besten Ra-
tings zu veroffentlichen. Bessere Ratings
bedeuten eine hohere Kreditqualitat, wel-
che wiederum zu niedrigeren Zinssitzen
flhrt.

Niitzlicher Informationsvorsprung

In der Studie wird auf Basis eines umfang-
reichen Datensatzes fiir liber 230 Collate-
ralized Debt Obligations (CDOs), der nach
Ratingagenturen und Ratingmethodolo-
gien gruppiert ist, getestet, inwieweit
Rating-Model-Arbitrage und damit Infor-
mationsasymmetrie zwischen Emittent und
Investor in der Praxis beobachtet werden
kann. Mittels einer Diskriminanzanalyse
wird gezeigt, dass bezogen auf die Zuge-
horigkeit zu einer Gruppe (zum Beispiel
Moody's) individuelle Muster hinsichtlich
der Charakteristika der gerateten Trans-
aktionen (zum Beispiel Volumen, Wahrung)
bestehen. Es zeigt sich, dass Heterogenitat

zwischen den einzelnen Gruppen und
Homogenitdt innerhalb der einzelnen
Gruppen empirisch nachgewiesen werden
kann. Und CDO-Transaktionen mit ver-
gleichbaren Merkmalen erhalten bevorzugt
von einer bestimmten Ratingagentur
beziehungsweise Ratingmethodologie ein
offentlich zugédngliches Rating. Dies lehnt
die Hypothese der Nichtexistenz von Ra-
ting-Model-Arbitrage ab.

Vielmehr liefert die Studie erste empirische
Beweise dafiir, dass Emittenten ihren In-
formationsvorsprung aus dem Dialog mit
den Ratingagenturen zum eigenen Vorteil
nutzen und diesen zulasten der Investoren
kapitalisieren. Die Studie kommt ebenfalls
zu dem Ergebnis, dass zwischen Transaktio-
nen, die von Fitch Ratings und S&P geratet
werden, ein hoheres MaB an Uberein-
stimmung hinsichtlich der Merkmalsaus-
pragungen besteht, als bei Transaktionen,
die von Moody's geratet werden. Dies ist
insofern von Interesse, als Fitch Ratings
und S&P liber eine vergleichbare Rating-
methodologie verfiigen.

Anderung des Gebiihrenmodells?

Im Zuge der Kritik an den Ratingagenturen
werden verschiedene Ansdtze zur Anpas-
sung der Geschaftsmodelle beziehungs-
weise der Geschaftspraxis diskutiert, die
vor dem Hintergrund der vorgestellten
Principal-Agent-Problematik interpretiert
und bewertet werden kdnnen. Gerade aus
der Optik der asymmetrischen Informa-
tionsverteilung zeigt sich, dass die Rating-
agenturen, um mehr Transparenz zu schaf-
fen und Rating-Model-Arbitrage entgegen
zu wirken, viel mehr auch als Agent der In-
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vestoren und nicht nur als Agent der Emit-
tenten agieren sollten. Dies wiirde eine
Stérkung der Principal-Agent-Beziehung
zwischen Investor und Ratingagentur nach
sich ziehen.

Diese Notwendigkeit lieBe sich direkt mit
der Forderung verbinden, das Gebiihren-
modell der Agenturen dahingehend zu
andern, dass nicht die Emittenten, sondern
vielmehr die Investoren flir die Ratings
einer Anleihe bezahlen, wie es bei Entste-
hung der Ratingagenturen zunéchst auch
der Fall war. Dies wirft allerdings die Prob-
lematik auf, dass offentliche Ratinginfor-
mationen damit zu privaten Informationen
der Investoren wiirden, was der Markt-
transparenz eher abtrdglich wére. Gleich-
zeitig ist es unter Kostengesichtspunkten
fraglich, ob dieser Ansatz auf einer Makro-
ebene betrachtet tatsdchlich die effizi-
enteste Losung darstellt.

Regulation durch die Aufsicht?

Da offensichtlich ein gewisses Unvermdgen
der Agenturen besteht, den Berufsstand
selbst zu regulieren, zielt ein alternativer
Vorschlag in Richtung der Regulation
durch Aufsichtsbehdrden. Das CESR (Com-
mittee of European Securitisation Regula-
tors) veréffentlichte im Februar 2008 ein
Konsultationspapier mit dem Titel ,The role
of credit rating agencies in structured
finance", das Marktteilnehmer bis zum
31.Mérz 2008 kommentieren konnten
(CESR - 2008). Hintergrund dieser Bemii-
hung ist ein Auftrag der EU-Kommission
zur Abklirung der Ubereinstimmung der
Ratingagenturen mit dem losco-Code.

Dabei steht besonders die Frage im Vorder-
grund, ob die aktuelle Praxis der Selbst-
tiberwachung auf Seiten der Agenturen
zugunsten eines formellen regulatorischen
Modells aufgehoben werden sollte. Die
Agenturen selbst schlagen MaBnahmen
wie die Einsetzung externer Priifer zur Pro-
zessbewertung und die Einrichtung eines
Ombudsmann-Biiros als Beschwerdestelle
vor. Diese MaBnahmen kdnnten im Rah-
men einer kurzfristigen Reaktion sinnvoll
sein, sollten jedoch langfristig durch effi-
zienzgetriebene Anreizstrukturen abgeldst
werden.

Entflechtung des engen Austauschs

Die genannten regulatorischen MaBnah-
men zur Transparenzerhdhung sind genau-
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so wie die vorgeschlagene Rotationspflicht
flr Analysten und die zusitzliche interne
Validierung der Ratingmodelle sowie die
griindlichere Beschaffung von Informa-
tionen wiinschenswerte Schritte zur Ver-
meidung von Interessenkonflikten. Doch
der kritischste Punkt in der Transparenz
scheint eher in der Entflechtung des engen
Austauschs zwischen Ratingagenturen und
Emittenten zu liegen. Beispielsweise lieBe
sich das Ratingadvisory, also die Bera-
tungstatigkeit innerhalb des Ratingpro-
zesses, nach dem Vorbild der Trennung von
Wirtschaftspriifung und Beratung abspal-
ten. Gleichzeitig dient jedoch die friih-
zeitige und vollstindige Einbindung von
Ratinganalysten in den gesamten Rating-
prozess nicht nur der Erreichung eines
bestimmten angestrebten Ratings durch
die Emittenten, sondern auch dem detail-
lierten Verstindnis des Analysten fiir die
Transaktion. Besonders aus der hier rele-
vanten Optik wiirde so die asymmetrische
Informationsverteilung zwischen Emittent
und Ratingagentur wiederum zum Nach-
teil der Investoren gestérkt, ohne aber das
eigentliche Problem zu I6sen.

Weitere Vorschldge zielen hingegen dahin,
ausreichende Personalkapazitaten bei den
Ratingagenturen zu schaffen, die sowohl
in qualitativer wie auch in quantitativer
Hinsicht in der Lage sind, angemessen auch
auf eine unvorhergesehene Marktdynamik
zu reagieren, die Entwicklung bestehender
Produkte zu liberwachen und die komple-
xen Ratingmodelle samt ihrer Annahmen
zu verstehen und richtig anzuwenden. Die-
se Vorschldge sind sinnvoll, sollten aller-
dings mit umfassenden Kommunikations-
maBnahmen kombiniert werden.

Agenturen als Agenten der Investoren

Es hat sich gezeigt, dass Investoren, ohne
selbst Expertise in der Bewertung von Kre-
ditrisiken zu besitzen, sich in ihrem An-
lageentscheid vollstindig auf das Urteil
der Agenturen verlassen haben. Dabei wur-
de im Rahmen der delegierten Due Dili-
gence dem Urteil nicht nur Aussagekraft
liber Ausfallwahrscheinlichkeiten, sondern
auch Uber Liquiditdit und Marktpreise
zugesprochen. Aus diesem misslichen Um-
stand sollten zum einen Investoren ihre
Lehren ziehen, aber vor allem sollten die
Ratingagenturen an ihren Kompetenzen in
der Kommunikation ihrer Ratingurteile
arbeiten. Ob es dabei notwendig ist, wie
vielfach gefordert, eine eigene Ratingskala

flir strukturierte Produkte einzusetzen,
kann hier nicht beantwortet werden.

Was jedoch direkt aus den geschilderten
Forschungsergebnissen beantwortet wer-
den kann und was leider in die aktuelle
Diskussion noch nicht eingeflossen ist, ist
die Forderung nach mehr Transparenz hin-
sichtlich der Zusammenarbeit zwischen Ra-
tingagenturen und Emittenten zum Wohle
der Investoren. Die Agenturen sollten sich
verpflichten, auch angefragte und abge-
brochene Ratingprozesse bei Verbriefungen
offenzulegen und beispielsweise Trans-
parenz dariiber zu schaffen, wie oft ein
Forderungspool angepasst wurde bezie-
hungsweise welche SicherungsmaBnahmen
in Zusammenarbeit mit dem Emittenten
ergriffen wurden, um ein bestimmtes Ziel-
rating fiir die Tranchen zu erreichen. Damit
wiirden sich die Agenturen starker zum
Agenten der Investoren machen.

Auch wenn es nicht sinnvoll erscheint, das
Gebihrenmodell in Richtung der Inves-
toren zu verschieben, sollten die Agenturen
ihr Selbstverstandnis in diese Richtung
tberdenken. Langfristig lieBe sich die In-
formationseffizienz  des  Verbriefungs-
marktes dahingehend steigern, dass die
Preise alle vorhandenen &ffentlichen und
privaten Informationen enthalten und
Rating-Model-Arbitrage von Emittenten
zulasten der Investoren ausgeschlossen
wird. Gleichzeitig konnten die Ratingagen-
turen die geforderte Transparenz erfiillen
und trotzdem den Ratingprozess mit sei-
nem hohen Grad an Interaktivitdt zwischen
Emittent und Agentur in der bestehenden
Struktur beibehalten.
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