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Geleitwort

Die wesentliche Zielsetzung dieses Buchs ist die Übertragung von Rating-Bewertungsstruk-
turen auf das Standing von Volkswirtschaften. Auf der Grundlage eines Magischen Vielecks
werden mit den Merkmalen sogenannte Zielerreichungsgrade assoziiert, die im Sinne einer
Mehrzieleoptimierung einer Energiefunktion, wie man sie von den Rechenprinzipien künst-
lich-neuronaler Netze kennt, zu minimieren sind. Methodisch wird der Rating-Ansatz mit
künstlich-neuronalen Netzen durchgeführt, wobei die Minimierung der Energiefunktion mit
den aus der kombinatorischen Optimierung bekannten Verfahren des Simulated Annealing
und mit dem Threshold Accepting Algorithmus erfolgt. Formal wird ein Datenmarkt einge-
führt, der zur Präzisierung bisheriger Verbaldefinitionen führt und vor dessen Hintergrund ei-
ne mikroökonomisch fundierte Analyse möglich ist. Auf der Basis von Kardinalitätsvektoren
wird eine Präferenzordnung festgelegt, für die wichtige Eigenschaften aus der Wohlfahrts-
theorie verlangt werden.

Mit einem Rating kann die Wirtschaftspolitik eines Landes bzw. einer Volkswirtschaft
beurteilt werden. Das Rating wird für spezielle Ausprägungen wirtschaftspolitischer Aspekte
diskutiert. Aus den Kriterien zur Beurteilung eines Ratings erfolgt eine Abstufung der Ra-
tingmerkmale, außerdem wird die Bedeutung der Datenerhebung und der Datenanalyse für
Rating-Verfahren aus statistischer Sicht verdeutlicht.

Nach der Besprechung der Grundlagen zu neuronalen Netzen wird das für die Simula-
tionsrechnungen verwendete neuronale Netz vorgestellt. Das weitere Vorgehen besteht in der
Konzeption eines Magischen Vielecks und in der Fassung der zugehörigen Datenbasis. Eine
Zielhierarchie für das Magische Vieleck wird als umkehrbare Determinanzrelation definiert,
mit der ein Determinantengraph gebildet werden kann. Auf der Grundlage von Determinanten
2. Ordnung werden für das Standing einer Volkswirtschaft eine Reihe von Thesen diskutiert.
Hierbei erfolgt die Typologisierung der Indikatoren portfolio-analytisch nach Risikogruppen.

Wegen der Komplexität des Magischen Vielecks wird eine Teilbetrachtung für das Rating
des Merkmals Beschäftigungsgleichgewicht für drei Volkswirtschaften einer Simulation un-
terzogen. Für die Jahre 1991–1996 werden die Erklärungsteilgraphen auf der Basis von natio-
nal und international indexierten Daten ausgewiesen. Die Verfahren für die KNN-Simulatio-
nen wurden eigenständig programmiert. Die Programmierleistung zeigt die Fähigkeit des Ver-
fassers zur Umsetzung der KNN-Simulationsverfahren in funktionsfähige Software.

Das Buch ist für den methodisch und empirisch orientierten Wissenschaftler auf dem Ge-
biet des Einsatzes neuronaler Netze für Ratingbewertungen von Interesse, aber auch für Prak-
tiker in Research-Abteilungen, die empirische Untersuchungen volkswirtschaftlicher Frage-
stellungen auf der Grundlage neuronaler Netze durchführen.

Prof. Dr. Roland Fahrion
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tung stattfindet. Dabei leiden neuronale Netze an einer gewissen Mystifizierung, der sie einer-
seits insbesondere zu Beginn der 90er Jahre ihren großen Publizitätsgrad verdanken, aber an-
dererseits auch das in letzter Zeit wieder schnell nachlassende Interesse. Diese Abkehr von
neuronalen Netzen liegt in einer gewissen Frustration begründet, die sich aus überzogenen
Erwartungen ergeben hat. Denn allzu oft wurden neuronale Netze als Wundermaschinen von
modernen Alchimisten eingesetzt, die dem Netz minderwertige Materialien eingaben und er-
warteten, daß diese sich zu Gold wandeln. Deshalb ist es ein großes Anliegen dieser Arbeit,
eine De-Mystifizierung zu betreiben, um somit die Erwartungshaltung gegenüber künstlich-
neuronalen Netzen auf eine realistische Basis zu stellen. Diese De-Mystifizierung zielt darauf
ab, den Prozeß, der innerhalb des Netzes abläuft, transparent zu gestalten und somit die black-
box zu illuminieren. Dabei soll auch deutlich werden, daß das neuronale Netz den Experten
nicht ersetzen kann und auch nicht soll. Das künstlich-neuronale Netz ist ein entscheidungs-
unterstützendes System und kein entscheidungsersetzendes System in dem Sinne, daß es dem
Experten die Entscheidung abnimmt. Der Experte ist weiterhin gefordert, die Ergebnisse zu
interpretieren und auf ihre Gültigkeit hin zu validieren.

Ziel der Arbeit ist es, mit Hilfe eines künstlich-neuronale Netzwerks das Standing einer
Volkswirtschaft zu bewerten. Dazu werden zwei aus der Festkörperphysik entlehnte Algo-
rithmen eingesetzt: zum einen der von KIRKPATRICK, GELATT und VECCHI (KIRKPATRICK et
al. 1983) entwickelte Simulated Annealing Algorithmus und zum anderen, der am WISSEN-
SCHAFTSZENTRUM DER IBM in Heidelberg von DUECK/SCHEUER (1988) entwickelte Algo-
rithmus des Threshold Accepting, der eine Variante des Simulated Annealing darstellt und
meines Wissens zum ersten Mal in der vorliegenden Arbeit neuronal implementiert wurde.
Die Algorithmen simulieren das Abkühlen eines liquiden Stoffes: wenn dieser Prozeß zu
schnell vor sich geht, werden die Atome in einer zueinander energetisch ungünstigen Kon-
stellation „eingefroren“ . Ziel ist es, die Abkühlung so vorzunehmen, daß ein Energieminimum
erreicht wird, d.h., daß die Atome eine energetisch günstige Position zueinander finden.
Übertragen auf das Magische Vieleck bedeutet dies, daß versucht wird, anhand der Zielerrei-
chungsgrade ein Energieminimum zu finden und somit die innere Harmonie der volkswirt-
schaftlichen Daten zu eruieren. Das heißt, anschaulich gesprochen, es soll ein Rating vorge-
nommen werden, das entscheidet, wie eine Volkswirtschaft einzuschätzen ist, die beispiels-
weise ein Wirtschaftswachstum von 10 Prozent, aber eine Inflation von 100 Prozent aufweist.
Diese Harmonie bzw. Disharmonie soll das Rating eruieren und einschätzen.

Dabei muß darauf hingewiesen werden, daß in dieser Arbeit nicht das gesamte Magische
Vieleck analysiert werden kann. Diese Aufgabe hätte den Rahmen dieser Arbeit bei weitem
gesprengt. Vielmehr wird exemplarisch der Arbeitsmarkt für drei Volkswirtschaften, nämlich
Japan, die USA und Deutschland, untersucht. Jedoch können die Simulationen problemlos auf
das gesamte Magische Vieleck oder auf andere Volkswirtschaften ausgeweitet werden. Der
Ablauf der Arbeit sieht im einzelnen wie folgt aus:

Im nächsten Kapitel wird eine formale Annäherung an den Begriff des Ratings versucht.
Dies erscheint deshalb notwendig, um eine präzise, nicht auf schwammigen Verbaldefinitio-
nen basierende Operationsbasis zu erhalten. Des weiteren wird das Rating in den Kontext der
Entscheidungstheorie gesetzt. Anschließend erfolgt eine mikroökonomische Analyse des
Nachfrageverhaltens auf dem Datenmarkt, die zeigt, daß aus einer Präferenzordnung eine di-
rekte Nutzenfunktion abgeleitet werden kann. Darauf aufbauend wird dann das optimale
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Marktnachfrageverhalten untersucht, wobei eine Unterscheidung der auf dem Datenmarkt er-
hältlichen Daten hinsichtlich unterschiedlicher Verdichtungsgrade erfolgt.

Anschließend werden verschiedene Möglichkeiten aufgezeigt, in denen Ratings sinnvoll
eingesetzt werden können. Schließlich werden Kriterien formuliert, die eine Beurteilung eines
Ratings erlauben sollen. Um einen Eindruck von den in der Praxis anzutreffenden Ratings zu
erhalten, wird der Ablauf sowie verschiedene Verfahren kurz dargestellt und einer kritischen
Würdigung unterzogen.

Im dritten Kapitel werden die Grundlagen künstlich-neuronaler Netze erarbeitet, wobei
Modellierungsansätze vorgestellt werden, die das Netzwerk formal beschreiben. Das Netz-
werkmodell wird mit dem general framework von RUMELHART, HINTON und MCCLELLAND

(RUMELHART et al. 1986a) verglichen und die Vorteile herausgestellt. Schließlich wird der
Frage Aufmerksamkeit gewidmet, warum es sinnvoll erscheint, neuronale Netze auf dem Ge-
biet der Ökonomie einzusetzen. Anschließend wird auf zwei Anwendungsgebiete innerhalb
der Ökonomie – nämlich die der Klassifikation und der Prognose – eingegangen und exem-
plarische Simulationen durchgeführt und analysiert.

Im vierten Kapitel erfolgt dann die Konzeption eines Magischen Vielecks. Dies wird zu-
nächst formal mit dem Konstrukt eines Determinantengraphen durchgeführt. Anschließend
wird ein Magisches Vieleck zum Standing einer Volkswirtschaft aufgebaut.

Im fünften Kapitel werden das Magische Vieleck und das künstlich-neuronale Netz zu-
sammengeführt. Dazu ist es zunächst erforderlich, die Algorithmen vorzustellen und das De-
sign der Simulation darzulegen. Anschließend erfolgen die Simulationen und deren Analyse,
die einer kritischen Würdigung unterzogen werden. Um die Ergebnisse in einen allgemeinen
Kontext zu stellen, werden diese mit einer multivariaten Diskriminanzanalyse validiert.
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für einen Betrachter, der den Codeschlüssel nicht kennt, dem folglich eine zweckgerichtete
Interpretation nicht möglich ist, ohne jeden Informationsgehalt.

Aus der dem Individuum �  zur Verfügung stehenden Datenmenge � �  (� �  �  � ) deduziert
das Individuum �  eine Menge von Informationen � �  (� �  �  � ). In den meisten Fällen wird die
dem Individuum �  zur Verfügung stehende Datenmenge � �  eine echte Teilmenge der ge-
samten Datenmenge �  sein. Die Informationsmenge � �  ist das Ergebnis intraindividuell ver-
arbeiteter Daten; im Sinne der Definition 2-1, S. 5, des Informationsbegriffs also das Ergebnis
zweckgerichtet interpretierter Daten. Dieser Transformationsprozeß läßt sich als Relation T�

darstellen, bei der Elemente aus der Datenmenge � �  Elementen aus der Informationsmenge � �

zugeordnet werden:

T� : � �  �  � � (2-2)

Dabei ist zu berücksichtigen, daß � �  auch die leere Menge enthält, so daß gilt �  �  � � .
Aus dieser Informationsmenge � �  selegiert das Individuum �  – subjektiv motiviert – eine

Teilmenge von Informationen � s
�  (� s

�  �  � � ). Diese Teilmenge soll subjektiv relevante Informa-
tionsmenge genannt werden. Im Gegensatz dazu ist die Menge der faktisch relevanten Infor-
mationen � f diejenige Menge an Informationen, die a posteriori notwendig dafür ist, daß die-
jenige Entscheidung gefällt wird, die zur Erlangung des gesetzten Ziels hinreichend ist. Dies
ist in Definition 2-2 noch einmal zusammengefaßt.

[Def. 2-2: subjektiv relevante Information; faktisch relevante Information]
Für die Menge der subjektiv relevanten Informationen žs

�  gilt: žs
�  �  ž� . žs

�  wird dabei subjektiv motiviert aus ž�

selegiert.
Für die Menge der faktisch relevanten Informationen žf gilt: žf �  ž. žf stellt die objektiv relevanten Informa-
tionen als Teilmenge der gesamten Informationsmenge ž dar.

Die Menge der subjektiv relevanten Informationen muß nicht identisch sein mit den faktisch
relevanten Informationen; es kann sogar sein, daß die Intersektion beider Mengen leer ist.
Nicht umsonst wird im heutigen Zeitalter zunehmender Kommunikation und Vernetzung vom
information-overkill gesprochen, bei dem sich die subjektiv relevante Informationsmenge a
posteriori allzu oft als disjunkt zur faktisch relevanten Informationen zeigt. In jedem Fall wird
ein Individuum, das eine Bewertung vornehmen soll, eine Teilmenge � s

�  aus � �  aus rationalen
Gründen oder aus Gründen der Komplexität bilden und nur diese evaluieren. Wie diese Teil-
menge gezogen wird, hängt nicht zuletzt von den Grenzinformationskosten ab. Die Kosten für
eine zusätzliche Einheit Information wird von einem nutzenmaximierenden Bewerter so lange
getragen, bis diese gleich dem Grenzinformationsnutzen sind. Bei diesem Kalkül ist die Frage
der Eruierung der jeweiligen Kosten unter Umständen noch lösbar. So können die Kosten für
einen Informationsbroker, für eine Datenbankrecherche oder ähnliches beziffert werden.
Schwierig wird es bei der Quantifizierung des Informationsnutzens. Außerdem müßte der aus
den Informationen resultierende Nutzenzuwachs ex ante bekannt sein, um abschätzen zu kön-
nen, ob sich die zusätzlichen Kosten lohnen. In diesem Zusammenhang kann von Informa-
tionskosten und -nutzen gesprochen werden, da die Informationsgewinnung zunächst eine
Datengewinnung voraussetzt. Dennoch umfassen nach obiger Definition die Informa-
tionskosten mehr als die Kosten, die entstehen, um nur Daten zu erhalten. Da Daten durch ei-

—————
4 Deshalb sind Computer nur zur Datenverarbeitung, Menschen hingegen zur Informationser- und -verarbei-

tung fähig.
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ne zweckgerichtete Interpretation zu Informationen werden, müssen auch die Kosten der
Ausbildung des Interpretierenden mit eingerechnet werden. Diese können natürlich stark
schwanken, denn die Interpretation von Bilanzdaten eines Unternehmens erfordert mehr Wis-
sen als die Interpretation von Fußballergebnissen.5

Neben dem Kosten- und Nutzenaspekt muß zudem beachtet werden, daß die Informatio-
nen selbst wahr oder falsch sein können; weiterhin ist daran zu denken, daß der Bewerter ein
Urteil fällen kann, ohne überhaupt irgendwelche Informationen für seine Urteilsfindung zu
besitzen. Wenn Personen nach ihrem Urteil zu einer bestimmten Sache befragt werden, diver-
giert dieses Urteil erfahrungsgemäß. Bei weiterer Befragung nach den Gründen für das abge-
gebene Urteil wird im – für den Analytiker – besten Fall mindestens ein rational nachvoll-
ziehbarer Grund genannt. Im schlechtesten Fall wird einfach »aus dem Bauch heraus« ent-
schieden, nach Gefühl oder Geschmack, ohne daß der Befragte explizit Gründe verbalisieren
könnte. In diesem Fall ist die Menge der subjektiv relevanten Informationen leer.

Das Untersuchungsobjekt muß über Merkmale verfügen, die bewertet werden können. So
läßt sich z.B. ein Nahrungsmittel bezüglich der Merkmale Geschmack, Aussehen, Geruch,
Konsistenz, Preis, gesundheitliche Verträglichkeit oder Haltbarkeit bewerten. Je nach Merk-
mal wird die subjektiv verfügbare Informationsmenge variieren, da in diese nur die vom Be-
werter als relevant erachteten Informationen eingehen. So wird ein Konsument eines Nah-
rungsmittels, der nach einer geschmacklichen Bewertung desselben gefragt wird, wahrschein-
lich die Preisinformation hierbei nicht berücksichtigen. Hingegen ist es durchaus vorstellbar,
daß in seine Geschmacksbewertung neben der Geschmacks- gleichzeitig die Geruchsinforma-
tion mit einfließt, da es ihm nicht möglich ist, diese Informationen objektiv voneinander zu
trennen. Bei einer Preisbewertung hingegen wird er sämtliche Informationen hinzuziehen, die
ihm zur Verfügung stehen, da sich der Preis auf das gesamte Produkt bezieht.6 Die Relevanz
einer Information läßt sich daran ablesen, ob die Information signifikant zur Erklärung des
Merkmals des Untersuchungsobjekts beiträgt.

Der Vorgang des Ratings kann nun wie folgt dargestellt und definiert werden:

[Def. 2-3: Rating; Ratingprozeß]
Ein Rating stellt die subjektive Beurteilung eines Bewerters �  eines Untersuchungsobjektes u, u �  ª , be-
züglich eines Merkmals m, m �  ¢ , durch Zuteilung definierter, ordinal skalierter Evaluativa e, e �  š , dar.
Der Ratingprozeß kann als individuelle Gewichtung mit den Gewichten w, w �  ¬ , der subjektiv relevanten
Informationen i, i �  žs

� , mit anschließender Verdichtung zu einem subjektiven Urteil beschrieben werden:

� �� � �����
mmmmm uuuuu ewiGV �, (2-3)

� Bewerter
u Untersuchungsobjekt; u �  ª
m Merkmal; m �  ¢
¢ Menge der Merkmale eines Untersuchungsobjekts u �  ª
V Informationsverdichtungsrelation

—————
5 Auch Fußballergebnisse sind Daten, die zweckgerichtet interpretiert werden müssen. So muß der Empfänger

eines durch einen geordneten Tupel beschriebenen Fußballergebnisses z.B. wissen, daß das erste Tupelele-
ment die Anzahl Tore der Heimmannschaft bestimmt und das zweite Tupelelement die der Gastmannschaft.
Zusätzlich muß er wissen, daß die numerische Ausprägungen der Tupelelemente positiv zählt und nicht wie
z.B. beim Springreiten als Strafpunkte negativ zu Buche schlagen.

6 Vgl. auch zur Unterschiedlichkeit der Datenbasis abhängig vom Ratingmerkmal BURGER/SCHELLBERGER

(1994). Sie kritisieren ein Credit-Rating-Modell des Instituts für Revisionswesen der Universität Münster,
dessen Ergebnisse nicht nur als Credit-Rating, sondern gleichzeitig noch als Profit-Rating verwendet wer-
den.
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G Gewichtungsrelation
i subjektiv relevante Information; i �  žs

�

žs
� Menge der subjektiv relevanten Informationen; žs

�  �  ž�

ž� Menge der dem Individuum �  zur Verfügung stehenden Informationen; ž�  �  ž
ž Menge der Informationen
w Gewicht; w �  ¬
¬ Menge der Gewichte
e Evaluativum; e �  š
[für ª  und š  vgl. Gl. 2-1]

Diese Verkettung von Relationen kann nun in die zusammengesetzte Evaluierungsrelation
Eval überführt werden:

� � � �V G i w Eval i w eu u u u u u u um m m m m m m m

� � � � � � � �� , ,� � (2-4)

Wie bereits dargestellt wurde, ist ein Rating in hohem Maße vom Bewerter abhängig. Bei
kommerziellen Ratings stellt sich die Frage nach einem repräsentativen Bewerter, damit zum
einen die Kunden und zum anderen die Marktteilnehmer, die sich der Ratings bedienen, die
Teilmenge der Informationen ebenfalls als relevant ansehen. Ebenso verhält es sich mit der
Gewichtung der eingehenden Informationen und dem Informationsverdichtungsverfahren. Die
Auswahl eines repräsentativen Bewerters dürfte mithin das größte Problem bei einem Rating
sein. Dieses Problem ergibt sich jedoch nicht für den einzelnen Bewerter per se, sondern nur
für den Bewerter, der ein Rating anderen zur Verfügung stellen möchte. Aber selbst wenn ein
repräsentativer Bewerter gefunden werden könnte, so würde jedes einzelne Individuum, das
sich des Ratings bedient, dieses nur als zusätzliche Information auffassen und sich nicht not-
wendigerweise nur auf diese Information beschränken. Das heißt, ein einzelnes Individuum
kann trotz der Vorverarbeitung der Informationen zu einer anderen Beurteilung kommen.7

2.2 Rating im Kontext der Entscheidungstheorie

Die Entscheidungstheorie wird in unterschiedlichen Forschungsdisziplinen, wie der Soziolo-
gie, der Psychologie, der Informatik, der Statistik oder den Wirtschaftswissenschaften, ver-
wandt. Sie beschäftigt sich mit den Grundlagen des „ rationalen oder intendiert rationalen“
Entscheidungsverhaltens.8

Bevor auf die Entscheidungstheorie näher eingegangen wird, sollen grundlegende Begriffe
der Systemtheorie erläutert werden, um das weitere Verständnis zu erleichtern.

Ein System besteht im Rahmen der Systemtheorie nach BOSSEL (1987, 10) aus

[…] einem oder mehreren strukturell verbundenen Elementen, deren Zustände von anderen Elementen (oder
sich selbst) abhängen und die die Zustände anderer Elemente (oder sich selbst) beeinflussen.9

—————
7 So ist z.B. ein Credit-Rating im Rahmen der Kreditwürdigkeitsprüfung bei Banken kein Substitut für dassel-

be, sondern nur eine zusätzliche Information bei der bankinternen Bonitätsprüfung. So: MÜLLER (1996,
332).

8 BAMBERG/COENENBERG (1992, 1).
9 Fettdruck im Original wurde nicht übernommen.
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Ein System läßt sich somit als ein Tupel beschreiben, bestehend aus einer Menge von Ele-
menten und einer Menge von Beziehungen zwischen diesen Elementen. Dieser Definition
liegt das in der Abbildung 2-1 dargestellte und häufig verwendete strukturale Konzept zu-
grunde.10 Gemäß diesem Konzept wird ein System als eine Menge von Systemelementen und
zwischen diesen Elementen bestehenden Systembeziehungen beschrieben. Diese Beziehungen
zwischen den Elementen werden als Systemstruktur bezeichnet, da sie angeben, wie sich die
Systemelemente gegenseitig beeinflussen. Elemente, die nicht der Menge der Systemelemente
angehören, gehören der sog. Systemumgebung an, die durch die Systemgrenze vom System
getrennt sind. In der Praxis stellt es sich meist als schwierig heraus, eine exakte Systemgrenze
zu definieren. Sie ist nur dann eindeutig zu ziehen, wenn es sich um ein System handelt, das
keinen Austausch z.B. von Stoffen, Energie oder Daten mit der Umwelt vorsieht. In einem
solchen Fall wird von einem endogen bestimmten System gesprochen. Wenn das System von
seiner Umgebung beeinflußt wird, spricht man von einem exogen bestimmten System. Die
Verbindung zwischen dem System und seiner Systemumgebung wird als Systemeingang bzw.
Systemausgang bezeichnet. Oft wird auch der Systemausgang als die Systemantwort auf be-
stimmte Eingänge bezeichnet.

System-
element

System-
beziehung

Systemeingang

Systemausgang bzw. Systemantwort

System-
umgebung

Systemgrenze

System

Abb. 2-1: Strukturales Systemkonzept nach ROPOHL (1978, 15)

System-
element

System-
umgebung

Systemgrenze

System

Systemausgang bzw. Systemantwort

Systemeingang

Abb. 2-2: Funktionales Systemkonzept nach ROPOHL (1978, 15)

—————
10 Vgl. im Folgenden: ROPOHL (1978).
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Wenn Informationen zur Struktur eines Systems nicht in ausreichendem Maße verfügbar sind,
bietet sich das funktionale Systemkonzept an, das in Abbildung 2-2 dargestellt ist und vor al-
lem in der Kybernetik und technischen Systemtheorie angewandt wird. Hier wird das System
bewußt als black-box gesehen, das durch bestimmte Zusammenhänge zwischen seinen äuße-
ren Eigenschaften, insbesondere der Ein- und Ausgänge, charakterisiert wird. Das System be-
steht ebenfalls aus Elementen und wird durch die Systemgrenze von der Systemumgebung
abgegrenzt, jedoch sind die Beziehungen zwischen den Elementen nicht bekannt. Gemäß die-
ser funktionalen Sichtweise interessiert es nicht, wie ein System arbeitet, sondern nur, welche
Ausgabe auf eine Eingabe hin vom System erzeugt wird. Die an den Systemeingänge ange-
legten Daten regen einen Systemzustand an, aus dem sich die Systemantwort determiniert.

Oftmals wird das funktionale Systemkonzept mißverstanden, da die Verwendung des
Konzepts vom Erkenntnisinteresse des Wissenschaftlers abhängig ist. Das funktionale Kon-
zept kann nämlich nur dann verwendet werden, wenn nicht die Funktionsweise des Systems
im Vordergrund der Betrachtung steht. So muß zur Benutzung eines Bügeleisens nicht dessen
Funktionsweise bekannt sein, wenn das Erkenntnisinteresse darin liegt, einen Stoff durch das
Bügeln zu glätten. Insofern stellt das Innere eines Bügeleisens für den Benutzer eine black-
box dar. Hingegen muß der Mechaniker, der das Bügeleisen reparieren will, sehr wohl wissen,
wie das Innenleben des Bügeleisens beschaffen ist. Er muß also eine Introspektion der black-
box durchführen, so daß diese für ihn keine black-box mehr darstellt. Manche Wissenschaft-
ler, die ein Bügeleisen reparieren wollen, betrachten es weiterhin unter funktionalen Aspek-
ten, und manipulieren an Parameter und Knöpfen. Anschließend wundern sie sich dann, war-
um das Hemd nach dem Bügeln entweder nicht glatt ist oder einen Brennfleck aufweist. Das
bedeutet, daß je nach Aufgabenstellung ein Phänomen unter funktionalem Aspekt betrachtet
werden kann oder unter strukturalem Aspekt betrachtet werden muß. Das funktionale System-
konzept kann also nicht dazu verwendet werden, Daten in eine black-box einzugeben und die
Systemantworten in der einen oder anderen Richtung zu interpretieren, also wieder zu Infor-
mationen weiter zu verarbeiten. Denn durch die Verarbeitung innerhalb der black-box können
die Interpretationen falsch sein, wenn die Funktionsweise nicht oder nur ungenügend bekannt
ist. Insofern entbindet die black-box nur dann von der Notwendigkeit, eine Introspektion
durchzuführen, als bei diesen Systemen nicht die Funktionsweise im Vordergrund der Be-
trachtung steht.

Gerade im Zusammenhang mit künstlich-neuronalen Netzen wird immer wieder das funk-
tionale Systemkonzept verwendet, ohne die Funktionsweise der black-box ausreichend zu be-
rücksichtigen. So „optimiert“  KRAUSE (1993) beispielsweise eine Lernrate unter Verwendung
einer sigmoiden Funktion. Später setzt er diese Lernrate mit anderen Funktionen ein. Dabei
stellt KRAUSE (1993, 162) fest, daß nun das Netzwerk nicht in der Lage ist, eine Klassifika-
tion durchzuführen. KRAUSE dreht somit isoliert an den Parametern, ohne die Auswirkungen
auf die Funktionsweise des Netzwerks zu berücksichtigen. Ebenso berücksichtigt KRAUSE

(1993, 164–167) nicht die Eigenheiten der eingesetzten sigmoiden Funktion. Er führt Simula-
tionen für unterschiedliche Inputintervalle durch und stellt dann fest, daß bei großen Inputin-
tervallen schlechtere Klassifikationsergebnisse erzielt werden. Eine Tatsache, die sich allein
durch den Verlauf der sigmoiden Funktion ergibt.11

—————
11 Da die sigmoide Funktion sich asymptotisch verhält, ist in diesen Bereichen eine nur sehr geringe Unter-

scheidbarkeit der so transformierten Inputdaten gegeben.
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Im Gegensatz hierzu gehen z.B. SWANSON/WHITE (1995, 8) richtig vor, wenn sie schrei-
ben: „For present purposes, it suffices to treat these models as a potentially interesting black-
box, delivering a specific class of nonlinear regression models.“  Somit zeigen sie an, daß sie
den zugrunde liegenden Prozeß kennen, jedoch nicht auf dessen Funktionsweise eingehen
möchten, sondern allein dessen Ergebnisse betrachten wollen.

System

Supersystem

Subsystem

Abb. 2-3: Hierarchisches Systemkonzept nach ROPOHL (1978, 15)

Als weiteres Systemkonzept kann das hierarchische Systemkonzept angeführt werden, wie es
in Abbildung 2-3 dargestellt ist. Dabei handelt es sich weniger um ein eigenständiges Sy-
stemkonzept als vielmehr um eine Verknüpfung beliebiger einzelner Systeme zu einer hierar-
chischen Struktur. Es besteht aus einem Supersystem, das wiederum mehrere Systeme bein-
halten kann. Es entsteht somit eine Systemhierarchie vom Supersystem hinunter zum Subsy-
stem. Wird die Hierarchie von oben nach unten verfolgt, so erhält man eine detaillierte Erklä-
rung der Systemantwort. Man bewegt sich quasi vom Makrokosmos zum Mikrokosmos. Um-
gekehrt erhält man einen Gesamtüberblick, beim Weg vom Subsystem hinauf zum Supersy-
stem. Mit aufsteigender Hierarchieebene nimmt auch die Komplexität zu, da die Interdepen-
denzen der einzelnen Subsysteme hinzukommen.

Zweck der Systemanalyse ist das bessere Verständnis eines real beobachtbaren Systems. Die
Beschreibung eines Systems erfolgt durch ein Modell. Anders ausgedrückt, dient ein Modell
dazu, ein vereinfachtes Abbild (eines Ausschnitts) eines realen Systems darzustellen. Das Ab-
bild besteht nach BLUM (1994, 15) „ […] aus einer Menge von Annahmen […], die zielge-
richtet zur Herleitung bestimmter Folgerungen zusammengestellt werden.“  Ausgehend von
einem System, wird ein mentales Modell unter Zuhilfenahme von Vorwissen und Theorien
entwickelt. Daraus entsteht durch mathematische und logische Formalisierung das abstrakte
mathematische Modell. Simulationsmodelle oder auch reale Modelle sind nach SCHMIDT

(1985, 76) „ […] reale Systeme, denen die Aufgabe zuerkannt wurde, Modell zu spielen.“  Das
heißt, das mit numerischen Werten konkret formulierte reale Modell wird dazu verwendet,
das reale System zu simulieren. Das daraus resultierende Ergebnis, die sog. System- oder
Modellantwort, dient dann zur Wahl einer modifizierten Parameterkombination, bis man
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„ […] glaubt, hinlängliche Informationen zur Formulierung der gewünschten oder gefundenen
generellen Implikationsbehauptungen zu besitzen.“12

Die Aussagekraft eines Modells, das nach dem strukturalen Systemverständnis gebildet
wird, ist stark abhängig von der Spezifizierung der Systembeziehungen. So kann beispiels-
weise nur bekannt sein, daß ein Einfluß des Elements A auf ein Element B existiert. In einem
anderen Fall kann bekannt sein, daß dieser Einfluß exzitatorisch, also verstärkend, oder inhi-
bitorisch, also hemmend, ist. In wieder einem anderen Fall kann dieser Einfluß numerisch ex-
akt quantifiziert sein. Je genauer der Einfluß spezifiziert wird, um so mehr Informationen sind
hierzu notwendig.

Bei Modellen, die nach dem funktionalen Systemkonzept aufgebaut sind, müssen nur die
als relevant erachteten Inputs gegeben sein. Eine Spezifikation des Einflusses der Inputs un-
tereinander und der Inputs zum Output ist somit nicht nötig. Das bedeutet, daß im Vergleich
zum strukturalen Modell das funktionale Modell einen geringeren Bedarf an Informationen
aufweist.

Nachdem die Begriffe System und Modell genauer beleuchtet wurden, wird im Folgenden nä-
her auf die Entscheidungstheorie eingegangen.

Der Begriff der Entscheidung kann nach WÖHE (1990, 154) wie folgt definiert werden:

[Def. 2-4: Entscheidung]
Als Entscheidung wird die zielgerichtete Auswahl einer Alternative (Handlungsmöglichkeit) unter zwei oder
mehreren Alternativen bezeichnet, die einem Entscheidungsträger zur Realisierung eines Ziels zur Verfü-
gung stehen.

Der Entscheidungsprozeß kann als Interaktionsprozeß zwischen einem Subjektsystem und ei-
nem Objektsystem modelliert werden, wie es in Abbildung 2-4 wiedergegeben ist.13

Objektsystem

Entscheidungsfeld

Umweltgesetze

Zielsystem

Subjektsystem

Entscheidungs-
logik

Informations-
system

Daten Aktionen

Abb. 2-4: Entscheidungsprozeß als Interaktionsprozeß nach BAMBERG/COENENBERG (1992, 1)

—————
12 ZWICKER (1981, 103).
13 Vgl. BAMBERG/COENENBERG (1992, 1 f.). Im Gegensatz zu BAMBERG/COENENBERG werden hier zwischen

dem Objektsystem und dem Subjektsystem Daten und keine Informationen ausgetauscht, da nach der Defi-
nition des Informationsbegriffs (vgl. Definition 2-1, S. 5), der in der vorliegenden Arbeit zugrunde gelegt
wird, erst im Subjektsystem die Informationen aus den Daten gewonnen werden.
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Das Objektsystem wird über das Informationssystem im Subjektsystem als relevante Umwelt
abgebildet. Die durch das Subjektsystem ausgelösten zielgerichteten Aktionen beeinflussen
das Objektsystem und transformieren es – im besten Fall – in einen dem gewünschten Zielsy-
stem entsprechenden Zustand.

Das Entscheidungsfeld des Objektsystems beschreibt die zur Verfügung stehenden Ak-
tionsmöglichkeiten. Diese Handlungsalternativen müssen im Lichte bestimmter Umweltbe-
dingungen und -gesetze gesehen werden, die den Erfolg und die Durchführbarkeit einer Ak-
tion beeinflussen. Beispiele für solche Daten sind institutionelle Wettbewerbsbedingungen,
Infrastruktur oder vorausgegangene Entscheidungen. Diese Daten werden im Informa-
tionssystem zu Informationen weiterverarbeitet. Diese Informationen beschränken den Hand-
lungsspielraum. Im Subjektsystem wird innerhalb dieses Handlungsspielraums die eigentliche
Entscheidung getroffen. Über die Abweichung zwischen tatsächlichem Objektsystem und
Zielsystem werden Bewertungen durch den Entscheidungsträger vorgenommen. Dazu wird
eine Informationsselektion durchgeführt, die zu den subjektiv relevanten Informationen � s

�

führt. Diese subjektiv relevanten Informationen dienen als Grundlage im Prozeß der entschei-
dungslogischen Informationsverarbeitung. Durch das Informationssystem werden die Ent-
scheidungsprämissen für die Entscheidung geschaffen. Der Entscheidungsprozeß kann somit
„als eine Ableitung einer Entscheidung aus Entscheidungsprämissen“ interpretiert werden.14

In der betrieblichen Entscheidungstheorie haben sich, auf diesem Hintergrund aufbauend,
zwei verschiedene Theorieansätze herausgebildet: 15

– Die deskriptive Entscheidungstheorie, die der Frage nachgeht, wie die Entscheidungsprämissen gebildet
werden, und

– die präskriptive oder normative Entscheidungstheorie, die untersucht, wie es bei gegebenen Entscheidungs-
prämissen, unter der Voraussetzung rationalen Handelns, zu einer Entscheidung kommt.

Die deskriptive Entscheidungstheorie hat zum Ziel, Gesetzmäßigkeiten zu finden, mit deren
Hilfe das in der Realität beobachtbare Entscheidungsverhalten erklärt werden kann. Innerhalb
der deskriptiven Entscheidungstheorie wird zwischen dem Individualentscheidungsverhalten,
also dem Entscheidungsprozeß innerhalb einer Person (intraindividuelles Entscheidungsver-
halten), und dem Gruppenentscheidungsverhalten (interindividuelles Entscheidungsverhalten)
unterschieden.

Der deskriptiven Theorie stellen sich sowohl explikative als auch explanatorische Aufga-
ben. Die explikative Aufgabe umfaßt die exakte Definition der verwendeten Begriffe und de-
ren Abgrenzung gegenüber der umgangssprachlichen und der wissenschaftlichen Semantik.
Sie stellt die Vorstufe für die Modellbildung dar. Die explanatorische Aufgabe besteht darin,
die empirischen Zusammenhänge im betrachteten System aufzudecken und zu erklären. Auf-
bauend auf hinreichend abgesicherten Hypothesen und Annahmen, wird eine ex post bzw. ei-
ne ex ante Prognose durchgeführt. Bei der ex post Prognose wird versucht, bereits eingetrete-
ne Ereignisse mit Hilfe des Modells zu erklären, bei der ex ante Prognose hingegen stehen
zukünftige Ereignisse im Mittelpunkt der Betrachtung.

In diesem Zusammenhang hat sich eine wissenschaftliche Formalstruktur herausgebildet,
die durch die beiden Elemente Explanandum und Explanans beschrieben wird:16

—————
14 BAMBERG/COENENBERG (1992, 2).
15 Vgl. z.B. BAMBERG/COENENBERG (1992, 2–11).
16 Vgl. BAMBERG/COENENBERG (1992, 4 f.).
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– Ein Explanandum besteht aus einer Menge von deskriptiven, empirisch gewonnenen Aussagen über ein zu
erklärendes Phänomen.

– Ein Explanans besteht aus einer oder mehreren Hypothesen über einen vermuteten Zusammenhang zwischen
einer oder mehreren Modellvariablen und dem zu erklärenden Phänomen sowie speziellen Anfangs- oder
Randbedingungen des Systems, den sog. Antezedenzbedingungen.

Bei gegebenem Explanandum und gesuchtem Explanans läßt sich dieses durch logische In-
duktion ableiten. Das heißt, von bestimmten Aussagen gelangt man mittels eines geeigneten
Induktionsprinzips zu allgemeinen Aussagen. Hingegen läßt sich bei gesuchtem Explanandum
und gegebenem Explanans die Methode der Deduktion anwenden, bei der eine Aussage als
logische Konsequenz aus einer Menge von Grundaussagen abgeleitet wird.17

Im Gegensatz zur deskriptiven Entscheidungstheorie, bei der das intendiert rationale Verhal-
ten erklärt werden soll, versucht die präskriptive oder normative Entscheidungstheorie,
Handlungsempfehlungen auf der Grundlage rationalen Handelns zu geben. Auf der Entschei-
dungslogik aufbauend, werden Regeln zur Bewertung von Aktionsresultaten gesucht, die auf
rationalem Verhalten aufbauen. Der Rationalitätsbegriff wird dabei unterschiedlich verwen-
det. Im allgemeinen Sinne wird darunter ein in sich widerspruchsfreies Zielsystem verstanden.
Außerdem wird gefordert, daß sich der Entscheidungsträger ausschließlich an diesem Zielsy-
stem orientiert.18 Da dieser Rationalitätsbegriff nur formale und keine inhaltliche Ansprüche
stellt, wird in diesem Zusammenhang von formaler Rationalität gesprochen. Formale Ra-
tionalität kann also immer gefordert werden. Substantielle Rationalität hingegen ist abhängig
von dem Gesellschafts- und Wirtschaftssystem und damit auch vom Wertesystem. Formale
Rationalität kann somit als grundlegend für die präskriptive Entscheidungstheorie angesehen
werden, weil sie unabhängig anwendbar ist. Substantielle Rationalität hingegen läßt sich nur
auf dem Hintergrund eines allgemein akzeptierten Zielsystems beurteilen.

Eine weitere Unterscheidung zum Rationalitätsbegriff wird hinsichtlich der Anforderung
an die Entscheidungsprämissen getroffen. Wenn die Informationen dem Entscheidungsträger
die wahre Wirklichkeit vermitteln, wie sie auch ein objektiver Beobachter, z.B. ein Experte
auf dem jeweiligen Gebiet, sehen würde, wird von objektiver Rationalität gesprochen. Objek-
tive Rationalität hat zwar den Vorteil, daß bei gegebenem Entscheidungsverhalten auf den
verfolgten Zweck geschlossen werden könnte et vice versa;19 allerdings ist ein Fall denkbar,
bei dem die objektive Rationalität gegen das formale Rationalitätspostulat verstößt. Dann
nämlich, wenn die Kosten zur Erlangung von Informationen mitberücksichtigt werden. Bei
objektiver Rationalität müssen eventuell sehr viele und auch teuere Daten beschafft werden.
Außerdem muß in Humankapital investiert werden, um diese Daten zweckgerichtet interpre-
tieren zu können. Die totalen Informationsbeschaffungskosten können dabei höher sein als es
das Zielsystem des Entscheiders eigentlich zuläßt. In diesem Fall läßt sich formale und objek-
tive Rationalität nicht vereinen. Dieses Problem leitet zum subjektiven Rationalitätsbegriff
über, bei dem auch die Entscheidung zur Informationsbeschaffung dem Entscheidungsträger
überlassen wird. Danach ist eine Entscheidung als rational zu werten, wenn sie aus der sub-
jektiv relevanten Informationsmenge abgeleitet werden kann.

—————
17 Vgl. BLUM (1994, 13–15).
18 Vgl. BAMBERG/COENENBERG (1992, 3).
19 Vgl. BAMBERG/COENENBERG (1992, 3).
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Die präskriptive Entscheidungstheorie läßt sich, wie es BAMBERG/COENENBERG (1992, 4)
formulieren, „als Analyse von Entscheidungen unter dem Postulat subjektiver Formalrationa-
lität“  beschreiben.

Der im vorigen Kapitel beschriebene Ratingprozeß läßt sich im Kontext dieser Ausführungen
der deskriptiven, intraindividuellen Entscheidungstheorie zuordnen. Das Explanandum ist das
Merkmal des Untersuchungsobjekts. In das Explanans gehen die subjektiv relevanten Infor-
mationen ein. Die Entscheidungsfindung läßt sich dann durch die individuelle Gewichtung
der Informationen und durch die Verdichtung zu einem Urteil bzw. zu einer Entscheidung
modellieren. Durch die Bestimmung der subjektiv relevanten Informationsmenge � s

� , der Ge-
wichte und der Evaluierungsfunktion läßt sich somit reales Entscheidungsverhalten nachbil-
den und analysieren. Der obige Ratingprozeß ist intraindividuell, da er kein Gruppenentschei-
dungsverhalten modelliert, sondern einen individuellen Entscheidungsprozeß. Ohne Mühe
kann der obige Ansatz aber auch interindividuell interpretiert werden. Schließlich ist es denk-
bar, daß innerhalb jedes einzelnen Mitglieds einer Gruppe der obige Prozeß abläuft und somit
lokal verteilt eine Menge von Entscheidungen getroffen werden. Diese Menge von Entschei-
dungen kann dann wiederum in einem Supersystem, als das die Gruppe anzusehen ist, als In-
formationsgrundlage für die eigentliche Systemantwort, also Gruppenentscheidung, nach
demselben Prozeß ermittelt werden.

Der Ratingprozeß läßt sich aber auch unter dem Aspekt der präskriptiven Entscheidungs-
theorie sehen, dann nämlich, wenn die subjektiv relevante Informationsmenge � s

�   unter sub-
jektiv formalrationalen Gesichtspunkten vorgegeben wird. Wenn zudem eine Gewichtskon-
stellation sowie Evaluierungsfunktion gefunden werden kann, die dem subjektiv formalra-
tionalen Postulat entsprechen, kann das Modell rationales Entscheidungsverhalten simulieren.

2.3 Mikroökonomische Analyse des Nachfrageverhaltens auf dem
Datenmarkt

Das Nachfrageverhalten auf dem Datenmarkt läßt sich im Rahmen der ordinalen Nutzentheo-
rie ähnlich untersuchen wie das auf dem Gütermarkt. Unter dem Datenmarkt soll der Markt
verstanden werden, auf dem das nicht rationierte Gut Daten gehandelt wird. Die Daten sollen
als nicht rationiert angenommen werden, d.h., ein Nachfrager kann so viele Daten erhalten,
wie er bereit ist, den dafür geltenden Marktpreis zu bezahlen.20 Unter dem relevanten Daten-
markt soll derjenige Teilmarkt verstanden werden, auf dem die Daten gehandelt werden, die
sich auf ein bestimmtes Merkmal eines Untersuchungsobjekts beziehen. Das Marktverhalten
der Nachfrager, also die Entscheidung für bestimmte Daten aus diesem relevanten Daten-
markt, ergibt sich aus der Lösung des Konflikts aus der jeweiligen Präferenzordnung und den
ökonomischen Möglichkeiten, die sich durch das verfügbare Budget manifestieren. Im Fol-
genden soll zunächst eine Präferenzordnung beschrieben werden, aus der sich ein System von

—————
20 Vgl. GANS/MARGGRAF (1997, 12). Rationierte Güter sind im Gegensatz zu nicht rationierten Gütern Markt-

güter, von denen die Konsumenten entweder mehr kaufen müssen als sie eigentlich bereit sind oder mehr
kaufen wollen als sie können. GANS/MARGGRAF (1997, 12) geben als ein Beispiel für ein rationiertes
Marktgut das Gut Freizeit für einen Arbeitslosen an.
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Bessermengen aufbauen läßt. Mit Hilfe dieses Systems von Bessermengen kann dann eine di-
rekte Nutzenfunktion hergeleitet werden. Anschließend wird das optimale Nachfrageverhalten
auf dem Datenmarkt unter Berücksichtigung des individuellen Nutzens von Daten – und da-
mit auch von Ratings – und der Budgetrestriktion abgeleitet.

2.3.1 Präferenzordnung

Wie oben bereits eingeführt, ist die Menge der Daten definiert als �  = {d1, d2, …, dn}. Die
Daten in �  können von elementarer und komplexer Art sein. Diese Unterscheidung wird im
Folgenden spezifiziert.

Ein elementares Datum di ist wie folgt definiert:

[Def. 2-5: elementares Datum; elementares Attribut; elementarer Wert]
Ein elementares Datum di �  ™ wird beschrieben durch ein 2-Tupel, bestehend aus einem elementaren Attri-
but ai �  – e und einer elementaren Wertemenge, die entweder nur ein einziges Element, nämlich den Wert
wi �  ¬ e, besitzt oder leer ist; also:

di = �ai; {wi} 	 oder di = �ai; {} 	
Ein elementares Attribut ai ist ein Element der elementaren Attributmenge – e und stellt eine Etikettierung
(oder: einen Bezeichner) für ein elementares Datum di, dar.
Ein elementarer Wert wi ist ein Element aus der elementaren Wertemenge ¬ e, das die Ausprägung des ele-
mentaren Datums di beschreibt, wobei gilt:

¬ e ¬  3  
  {wahr, falsch, gut, schlecht, …}.

Die elementare Wertemenge eines elementaren Datums ist genau dann leer, wenn für das At-
tribut ai des Datums di kein Wert bekannt ist. Da Daten sowohl quantitativer als auch qualita-
tiver Art sein können, muß die elementare Wertemenge � e nicht nur die reellen Zahlen um-
fassen, sondern auch unscharfe Evaluativa. Die Enumeration dieser unscharfen Begriffe ist in
obiger Definition nicht vollständig und beliebig erweiterbar. Zur Quantifizierung der qualita-
tiven (oder: linguistischen) Elemente könnte auch eine Defuzzifizierung vorgenommen wer-
den.21 In diesem Fall würde über eine Zugehörigkeitsfunktion eine unscharfe Menge definiert
werden, die für jede qualitative Ausprägung einer Grundgesamtheit angibt, in welchem Aus-
maß die Ausprägung dieser Menge angehört.22 Die elementare Wertemenge � e würde dann
die Elemente dieser unscharfen Menge beinhalten.

Definition 2-5 kann nun verallgemeinert werden, indem ein beliebiges Datum definiert
wird:

[Def. 2-6: Datum; Attribut; Wert]
Ein Datum di �  ™ wird beschrieben durch ein 2-Tupel, bestehend aus einem Attribut ai �  –  und einer
Wertemenge Wi, also:

di = �ai; Wi	
Ein Attribut ai ist ein Element der Attributmenge – , und stellt ein Etikett (oder: eine Bezeichnung) für ein
Datum di, dar.
i) Wi ist eine einelementige Menge mit einem elementarer Wert:

Wi ¬  {wi} mit wi �  ¬ e oder

—————
21 Der Terminus Defuzzifizierung entstammt aus der Fuzzy-Logik. Vgl. zur Fuzzy-Logik: ZADEH (1987). Eine

Einführung und einen Überblick bietet TILLI  (1992) oder ZIMMERMANN  (1992).
22 So ließe sich beispielsweise die unscharfe Menge © für die angenehme Außentemperatur mit linguistischen

Variablen wie folgt beschreiben: © ¬  { �25 °C; kühl	, �28 °C; angenehm	, �30 °C; heiß	}. Eine Defuzzifizie-
rung der linguistischen Variablen, also eine Abbildung dieser qualitativen Werte über eine Zugehörigkeits-
funktion auf reelle Werte, könnte dann wie folgt aussehen: ©' ¬  { �25 °C; 0,0	, �28 °C; 1,0	, �30 °C; 0,0	}.
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ii) Wi ist ein Element der Potenzmenge 3  der Datenmenge ™:
Wi �  3 (™).

Nach Definition 2-6, Punkt (ii), gilt also insbesondere, daß Wi auch die leere Menge sein
kann.

Definition 2-6 besagt also, daß der Wert eines Datums nicht nur eine reelle Zahl oder ein
unscharfes Evaluativum oder auch unbekannt sein kann, sondern daß er selbst wieder aus an-
deren Daten zusammengesetzt sein kann. Letzteres wird dadurch ausgedrückt, daß die Wer-
temenge Wi ein Element aller Teilmengen der Datenmenge ist.

Bevor dies an einem Beispiel erläutert wird, soll noch, aufbauend auf Definition 2-5 und
2-6, der Verdichtungsgrad eines Datums definiert werden. Dies erfolgt unter der Annahme,
daß jedes Datum auf elementare Daten zurückgeführt werden kann.

[Def. 2-7: Verdichtungsgrad]
Unter dem Verdichtungsgrad eines Datums di �  ™ wird die Anzahl Schritte einer generalisierten Rekursion
verstanden, die zur Rückführung des Datums di auf elementare Daten notwendig ist. Der Verdichtungsgrad
wird im Superskript durch eine Zahl v �  / , also d i

v, gekennzeichnet.
Anmerkung: Unter einer generalisierten Rekursion wird hier eine Rekursion mit variierender Verknüpfungs-
vorschrift verstanden.

Aus Definition 2-5, S. 16, und 2-7 folgt, daß der Verdichtungsgrad eines elementaren Datums
di gleich Null ist, also d i

0. Ein Datum dj
k, das aus den Daten d1

k� 1, d2
k� 1, …, dn

k� 1 mit dem Ver-
dichtungsgrad k (k �  0) verdichtet wurde, läßt sich rekursiv wie folgt ausdrücken:

dj
k = �aj

k; xj
k	

= �aj
k; {d1

k� 1, d2
k� 1, …, dn

k� 1} 	
= �aj

k; { �a1
k� 1; x1

k� 1	, �a2
k� 1; x2

k� 1	, …, �an
k� 1; xn

k� 1	} 	
= �aj

k; { �a1
k� 1; { �ap

k� 2; xp
k� 2	, …, �aq

k� 2; xq
k� 2	} 	, …, �an

k� 1; { �ar
k� 2; xr

k� 2	, …, �as
k� 2; xs

k� 2	} 	} 	
=…
=�aj

k; { �a1
k� 1; { �ap

k� 2; {…, �at
0; xt

0	…} 	, …, �aq
k� 2; {…, �au

0; xu
0	…} 	}, …, �an

k� 1; { �ar
k� 2; {…, �av

0; xv
0	…} 	, …,

�as
k� 2; {…, �aw

0; xw
0	…} 	} 	} 	

Dabei ist zu bemerken, daß die elementare Stufe keinen absoluten „Nullpunkt“  darstellt, son-
dern definitorisch festgelegt werden muß. Innerhalb einer definitorischen Festlegung für ver-
schiedene Daten muß dies in sich schlüssig erfolgen.

Dies soll anhand eines einfachen Beispiels erläutert werden. Das Datum d1
1, das die Eigen-

kapitalquote eines bestimmten Unternehmens beschreibt (kurz: EKQ), hat den Verdichtungs-
grad 1, wenn die Daten d2

0 und d3
0, die das Eigen- bzw. Gesamtkapital in Mio. DM des Unter-

nehmens beschreiben (kurz: EK bzw. GK), als elementare Daten betrachtet werden, denn es
gilt:

EKQ = EK / GK

Die definitorische Festlegung, daß EK und GK als elementare Daten betrachtet werden, hätte
auch anders ausfallen können. So läßt sich das EK ebenso wie das GK aus der Summierung
einzelner Bilanzzahlen wiederum weiter aufspalten. In diesem Beispiel soll jedoch hiervon
abgesehen werden.

Im konkreten Beispiel soll gelten:

d1
1 = �EKQ; 0,8	

d2
0 = �EK; 800	

d3
0 = �GK; 1 000	
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Somit läßt sich d1
1 wie folgt schreiben:

d1
1 = �EKQ; 0,8	 = �EKQ; {d2

0, d3
0} 	 = �EKQ; {�EK; 800	, �GK; 1 000	} 	

Nun wird klar, warum bei der Definition der Information in Definition 2-1, S. 5, eine Unter-
scheidung zwischen Daten und Informationen erfolgte. Die zweckgerichtete Interpretation der
Daten wird erst dann möglich, wenn das Individuum weiß, wie es die beiden elementaren
Daten miteinander verknüpfen muß. Auch kann ein Individuum nichts mit dem Wert 0,8 für
die Eigenkapitalquote anfangen, wenn es nicht weiß, wie dieser Wert zu interpretieren ist.

Nachdem der Begriff des Datums geklärt wurde, soll im Folgenden der Begriff des Daten-
vektors und, darauf aufbauend, der des Kardinalitätsvektors definiert werden.

[Def. 2-8: Datenvektor]
Ein Datenvektor d sei definiert als ein n-Tupel von Daten; also:

d = �d1
v1, d2

v2, …, dn
vn	, wobei gilt: di

vi �  ™, vi �  / , i = 1, 2, …, n.

Zu jedem Datenvektor d kann der Kardinalitätsvektor 
  angegeben werden; dieser ist definiert
als:

[Def. 2-9: Kardinalitätsvektor]
Der zu dem Datenvektor d gehörige Kardinalitätsvektor 
 d gibt für jedes Tupelelement von d die Anzahl der
darin enthaltenen Werte an.

Bevor das Konzept des Daten- bzw. Kardinalitätsvektors an einfachen Beispielen erläutert
wird, muß auf eine bestehende Problematik hingewiesen werden: Bei der Analyse des Nach-
frageverhaltens auf dem Gütermarkt kann im Standardbeispiel des Äpfel-Birnen-Güterbün-
dels angegeben werden, daß ein Güterbündel aus zwei Äpfeln und vier Birnen und ein anderes
aus fünf Äpfeln und vier Birnen besteht. Somit ist es durchaus plausibel, daß ein Konsument
letzteres Güterbündel dem ersteren vorzieht. Die Analyse des Nachfrageverhaltens auf dem
Datenmarkt stößt hier, bei analogem Vorgehen, vordergründig auf ein Problem: denn wenn
ein Nachfrager beispielsweise zwischen einem Datenbündel (der Begriff ist in Analogie zu
dem des Güterbündels gewählt) mit einer Eigenkapitalquote eines Unternehmens und einem
anderen Datenbündel mit zwei Eigenkapitalquoten desselben Unternehmens wählen müßte, so
ist klar, wie seine Wahl ausfallen wird: Er wird natürlich dasselbe Datum nicht zweimal nach-
fragen, da aus ihm keine neue Information gewonnen werden kann. Deshalb würden in die-
sem Fall nur Kardinalitätsvektoren mit der numerischen Ausprägung 1 (für: vorhanden) und 0
(für: nicht vorhanden) existieren.

Um jedoch auch bei der Analyse des Datenmarktes neben der binären auch weitere nume-
rische Ausprägungen zu ermöglichen, können zwei Wege eingeschlagen werden. Der erste
Weg führt über die Analogie zum Gütermarkt. Ein Güterbündel, das aus fünf Äpfeln und vier
Birnen besteht, ist vorstellbar und plausibel. Dies liegt daran, daß es sich bei dem Äpfel- und
Birnen-Beispiel des Gütermarkts um Gattungsbegriffe handelt. Das heißt, nicht genau dersel-
be Apfel ist fünfmal vorhanden, sondern fünf Äpfel der Sorte X oder fünf Früchte, die der
Gattung Apfel zuzuordnen sind. Eine analoge Argumentation ist für das Datenbündel auf dem
Datenmarkt möglich. Bei einem Datenvektor, bestehend aus verschiedenen Daten, stellt jedes
einzelne Datum eine Gattung dar. Vorstellbar wären z.B. Daten zur Vermögens- oder Kapital-
struktur eines Unternehmens. Da es verschiedene Kennzahlen gibt, die Aussagen zur Vermö-
gens- bzw. Kapitalstruktur machen können, sind somit auch hier Datenbündel möglich, deren



19

einzelne numerische Ausprägung nicht nur binär gestaltet sein können, sondern aus dem Be-
reich der natürlichen Zahlen stammen. So würden beispielsweise zu den Datenvektoren

d1 = �� a1; {dl
v

l, dm
v

m, dn
v

n} 	, �a2; {do
v

o, dp
v

p} 	, �a3; w3	, �a4; {} 	, �a5; {} 		
d2 = �� a1; {dq

v
q, dr

v
r} 	, �a2; {ds

v
s, dt

v
t, du

v
u, dw

v
w, dx

v
x, dy

v
y} 	, �a3; {} 	, �a4; w4	, �a5; w5		

mit den Daten d1 = �a1; xi	 zur Vermögensstruktur und d2 = �a2; xj	 zur Kapitalstruktur eines
Unternehmens sowie weiteren beliebigen Daten d3, d4 und d5 folgende Kardinalitätsvektoren
gehören:


 d
1
 = �3, 2, 1, 0, 0	


 d
2
 = �2, 6, 0, 1, 1	

Neben dieser Analogie zum Gütermarkt kann aber auch noch ein anderer Weg eingeschlagen
werden, der sich aus der Definition 2-6, S. 16, eines Datums im Zusammenhang mit Defini-
tion 2-7, S. 17, des Verdichtungsgrades ergibt: Ein Datum mit einem Verdichtungsgrad grö-
ßer Null kann auf Daten mit einem niedrigeren Verdichtungsgrad, und zwar maximal auf
elementare Daten zurückgeführt werden. Der Wert dieses Datums besteht somit aus einer n-
elementigen Menge (mit n �  � ). Diese n Elemente sind also als Wert im Kardinalitätsvektor
aufzuführen. Dies soll anhand eines weiteren Beispiels gezeigt werden.

Der Datenvektor d3 bestehe aus den Daten zur Eigenkapitalquote (EKQ) und zur Fremd-
kapitalquote (FKQ), also:

d3 = �� EKQ; 0,8	, �FKQ; 0,2		

Der zugehörige Kardinalitätsvektor würde dann lauten:


 d
3
 = �1, 1	

Wenn nun der Wert des Attributs EKQ nicht direkt angegeben ist, sondern, wie in obigem
Beispiel, wiederum aus den Daten zu den Attributen Eigenkapital sowie Gesamtkapital wie-
dergegeben ist, also wenn gilt:

d3'  = �� EKQ; {�EK; 800	, �GK; 1 000	} 	, �FKQ; 0,2		

dann würde der zugehörige Kardinalitätsvektor lauten:


 d
3'  = �2, 1	

Zur Vereinfachung der Schreibweise soll zukünftig das im Subskript des Kardinalitätsvektors
angegebene Argument des Datenvektors entfallen und die Nummer des Datenvektors zur
Identifizierung genügen.

Aufbauend auf diesem Konzept, kann nun auf der Menge �  aller 
  (�  = {
 1, 
 2, …, 
 n}) mit
Hilfe des Binärrelators „ � “  mit dem Relationsterm wird mindestens so geschätzt wie eine
Präferenzrelation wie folgt definiert werden (vgl. im Folgenden: AHLHEIM/ROSE (1992, 248–
254):
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[Def. 2-10: Präferenzrelation; Präferenzordnung]
Präferenzrelation ¥§  ¬  {( 
 i, 
 j) | 
 i, 
 j �  �  und es gilt: 
 i À  
 j}.
Für die Präferenzrelation ¥§  gelte, daß der Binärrelator „À “ die Menge ¥§
i) vollständig ordne;
außerdem sei ¥§
ii) reflexiv,
iii) transitiv,
iv) stetig,
v) monoton,
vi) streng konvex und
vii)glatt.
Eine solche Präferenzrelation ¥§  wird Präferenzordnung genannt.23

Diese Eigenschaften der Präferenzordnung sollen nun formal und verbal erläutert werden:

ad (i) Vollständigkeit:

�  
 i, 
 j �  �  : (
 i �  
 j) �  (
 j �  
 i)

Durch die Forderung der Vollständigkeit ist sichergestellt, daß für sämtliche Paare von Ele-
menten der Präferenzrelation die Präferenzen der Nachfrager bekannt sind.

ad (ii) Reflexivität:

�  
 i �  �  : 
 i �  
 i

Der Relator ist so definiert, daß Inkonsistenzen vermieden werden. Insbesondere können
durch die Lesart „wird mindestens so geschätzt wie“  identische Kardinalitätsvektoren nicht zu
inkonsistenten Ergebnissen führen.

ad (iii) Transitivität:

�  
 i, 
 j, 
 k �  �  : ((
 i �  
 j) �  
 k) �  (
 i �  
 k)

Transitivität wird gefordert, um widersprüchliche Aussagen zu vermeiden. Durch die drei Ei-
genschaften (i), (ii) und (iii) ist somit gewährleistet, daß die Elemente geordnet werden kön-
nen. Somit kann im Folgenden von einer Präferenzordnung gesprochen werden. Mit Hilfe der
drei Eigenschaften Vollständigkeit, Reflexivität und Transitivität lassen sich folgende Mengen
definieren:

—————
23 Vgl. AHLHEIM/ROSE (1992, 248). Um Mißverständnissen vorzubeugen, wird hier darauf hingewiesen, daß

zwischen dem Begriff der Relation und dem des Relationsterms unterschieden wird. Der Begriff der Rela-
tion ist extensional zu fassen, nämlich als eine Teilmenge aus dem Produkt von n Mengen ¢ i (§  �  ¢ 1 �
¢ 2 �  … �  ¢ n mit n �  / ). Der Relationsterm ist ein n-stelliges Prädikat, das auf die Elemente von §  zu-
trifft, wodurch es die Elemente der Relation §  aus ¢ 1 �  ¢ 2 �  … �  ¢ n selegiert. „Die Erzeugung von Fol-
gen mit Hilfe von Beziehungen […]“, wie es RUSSELL (o.J., 47) ausdrückt, wird hier durch die Termini Re-
lation bzw. Relationsterm gefaßt. Diese Unterscheidung wird z.B. bei AHLHEIM/ROSE (1992), GANS/
MARGGRAF (1997) und bei verschiedenen anderen Autoren in dieser Form nicht getroffen. Bei
MESCHKOWSKI (1972, 28) wird der Begriff der Relation zwar korrekt eingeführt, aber dann doch falsch
benutzt (ebenda, 25), z.B.: „Zwischen gewissen Elementen dieser Menge besteht die Vater-Sohn-Relation“:
zwischen Elementen kann keine Relation bestehen, denn eine Relation ist eine Menge. Korrekt müßte es
heißen: besteht die Vater-Sohn-Beziehung oder: der Relationsterm Ist-Vater-von trifft auf die Elemente der
Menge zu.
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[Def. 2-11: Bessermenge]
Eine Bessermenge läßt sich für einen Kardinalitätsvektor 
 0 �  �  beschreiben als:

—(
 0) ¬  { 
  | 
  �  �  , 
  À  
 0}

[Def. 2-12: Indifferenzmenge]
Eine Indifferenzmenge läßt sich für einen Kardinalitätsvektor 
 0 �  �  beschreiben als:

ž(
 0) ¬  { 
  | 
  �  �  , (
  À  
 0) �  (
 0 À  
 )}

[Def. 2-13: Schlechtermenge]
Eine Schlechtermenge läßt sich für einen Kardinalitätsvektor 
 0 �  �  beschreiben als:

¯ (
 0) ¬  { 
  | 
  �  �  , 
 0 À  
 }

ad (iv) Stetigkeit:

Für jeden Kardinalitätsvektor 
 0 �  �  sind die entsprechenden Bessermengen � (
 0) und Schlechtermengen
� (
 0) abgeschlossen.

Das heißt, daß diese Mengen alle ihre Randpunkte enthalten. Durch diese Forderung werden
„Sprünge“ innerhalb der Präferenzordnung vermieden.

ad (v) Monotonie:

�  
 i, 
 j �  �  : (
 j wird dominiert von 
 i) �  (
 i �  
 j)

Mit dieser Eigenschaft wird unterstellt, daß die Nachfrager keinen Sättigungspunkt haben.
Das heißt, bei ansonsten gleich besetzten Datenvektoren wird derjenige höher geschätzt, des-
sen Kardinalitätsvektor den anderen dominiert, also bei paarweisem Vergleich immer die
gleiche Kardinalität aufweist, aber an mindestens einer Stelle einen größeren Wert besitzt.

ad (vi) Strenge Konvexität:

�  
 i, 
 j �  �  : (
 i �  
 j) �  ((1 �  � ) 
 i �  �  
 j) �  
 j, mit 0 �  �  �  1

Der hier verwendete Binärrelator „ � “  hat den Relationsterm wird höher geschätzt als. Die
Eigenschaft der strengen Konvexität impliziert, daß die Indifferenzkurven, also die geometri-
sche Abbildung der Indifferenzmengen, keine linearen Abschnitte aufweisen. Somit werden
Linearkombinationen zweier Kardinalitätsvektoren immer höher geschätzt als die einzelnen
Kardinalitätsvektoren. Dieser Eigenschaft liegt die Annahme zugrunde, daß der Nachfrager
ausgewogene Kombinationen zweier Kardinalitätsvektoren immer einem extremen, unausge-
wogenen Kardinalitätsvektor vorzieht.

Da die Präferenzordnung die Eigenschaft der Monotonie und der strengen Konvexität besitzt,
ist sie auch streng monoton.24 Dies bedeutet, daß derjenige Kardinalitätsvektor höher ge-
schätzt wird, der weiter vom Ursprung entfernt liegt. Dies ist eine wichtige Eigenschaft, da
die Annahme der strengen Monotonie dafür Sorge trägt, „daß die Indifferenzmengen den un-
teren Rand der jeweiligen Bessermengen bilden […]“  (AHLHEIM/ROSE 1992, 253). Die Indif-
ferenzkurven haben somit immer eine negative Steigung. Die Eigenschaft (v) kann also präzi-
siert werden:

—————
24 Ein Beweis hierfür findet sich bei AHLHEIM/ROSE (1992, 252).
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v') strenge Monotonie:

�  
 i, 
 j �  �  : (
 j wird streng dominiert von 
 i) �  (
 i �  
 j)

ad (vii) Glattheit:

Die „Glattheit einer Präferenzordnung ist äquivalent zu der Annahme einer zweimal stetig differenzierbaren
Nutzenfunktion und hinreichend für das Vorliegen glatter Indifferenzkurven.“  (AHLHEIM/ROSE 1992, 254.)

Eine Indifferenzkurve heißt dann glatt, wenn sie in jedem Punkt von nur einer Hyperebene
tangiert wird und somit keine „Knicke“  aufweist.

Aus den vorgenannten Eigenschaften der Präferenzordnung folgt, daß ein System von Besser-
mengen existiert. Diese Bessermengen besitzen folgende Charakteristika (vgl. AHLHEIM/ROSE

1992, 254): Bessermengen sind

– Teilmengen von �
– konvex25

– abgeschlossen
– nach unten beschränkt26

– nach oben unbeschränkt.

Jeder Kardinalitätsvektor 
  �  �  ist Element mindestens einer solchen Bessermenge.

2.3.2 Direkte Nutzenfunktion

Aufbauend auf der Präferenzordnung mit den beschriebenen Eigenschaften aus Definition
2-10, S. 20, die durch ein System von Bessermengen beschrieben werden kann, läßt sich nun
eine Nutzenfunktion U herleiten (vgl. AHLHEIM/ROSE 1992, 255):

[Def. 2-14: direkte Nutzenfunktion]
Eine direkte Nutzenfunktion U ist eine Abbildung 
  [  U(
 ), 
  �  � , die folgende Eigenschaften besitzt:
Die Funktion U ist in 
  �  �
i) streng monoton wachsend,
ii) streng quasikonkav,
iii) mindestens zweimal stetig differenzierbar
und es gilt:
iv) 
 0, 
 1 �  �  : 
 0 À  
 1 �  U(
 0) �  U(
 1).

Die Verbindung zwischen den Bessermengen und dieser Funktion U besteht nun darin, daß
die Bessermengen die oberen Niveaumengen der Funktion U für ein beliebiges Nutzenniveau
U1 darstellen. Unter dem Begriff der oberen Niveaumenge �  wird dabei Folgendes verstan-
den:

� (U1) = {
  | 
  �  � , U(
 ) �  U1}

Die Definition 2-11, S. 21, der Bessermenge führt in Verbindung mit der Eigenschaft (iv) der
Nutzenfunktion U über zu:

—————
25 Bei Präferenzordnungen, deren Indifferenzkurven die Achsen nicht schneiden, sind die Bessermengen sogar

streng konvex. Vgl. AHLHEIM/ROSE (1992, 251).
26 Nämlich durch die jeweilige glatte Indifferenzkurve. Vgl. AHLHEIM/ROSE (1992, 254).
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� (U1) = � (
 1) für U1 = U(
 1)

Diese Gleichung zeigt, daß die Nutzenfunktion U aus der Präferenzordnung mit Hilfe des Sy-
stems von Bessermengen hergeleitet werden kann.

Eine, wie in Definition 2-10, S. 20, definierte Präferenzordnung kann mit Hilfe einer Schar
von direkten Nutzenfunktionen, wie sie in Definition 2-14 beschrieben sind, dargestellt wer-
den. Dabei können die einzelnen direkten Nutzenfunktionen dieser Kurvenschar mit Hilfe ei-
ner stetigen, streng monotonen und positiven Transformation F von einander abgeleitet wer-
den.27 Es gilt also:

U0 �  U1 �  F(U0) �  F(U1)

Da die direkte Nutzenfunktion auf der Präferenzordnung aufbaut, kann die Äquivalenz der
Eigenschaften der Funktion U mit denen der Präferenzordnung gezeigt werden. So entspricht
die strenge Monotonie

�  
 i, 
 j �  �  : (
 j wird streng dominiert von 
 i) �  (U(
 i) �  U(
 j))

der Forderung der strengen Konvexität und Monotonie der Präferenzordnung. Die strenge
Quasikonkavität der direkten Nutzenfunktion

�  
 i, 
 j �  �  : (U(
 i) �  U(
 j)) �  U((1 �  � ) 
 j �  �  
 i) �  min{U(
 i), U(
 j)} = U(
 j), 0 �  �  �  1

entspricht der Forderung nach strenger Konvexität der Präferenzordnung. Die Eigenschaft der
zweimaligen stetigen Differenzierbarkeit der direkten Nutzenfunktion entspricht der Forde-
rung nach Glattheit bei der Präferenzfunktion.

Wie GANS/MARGGRAF (1997, 14–16) bemerken, ist in der Literatur umstritten, ob die Funk-
tionswerte Ui ordinal oder kardinal interpretiert werden können. Eine ordinale Interpretation
würde nur Aussagen über die Rangfolge zulassen. Um die Eigenschaft der Ordnungstreue
nicht zu verletzen, sind nur monoton positive Transformationen dieser Skala erlaubt. Eine
kardinale Interpretation würde neben Aussagen zur Rangfolge auch Aussagen über die Inten-
sität der Präferenzen zulassen. Hier gewährleisten nur positiv lineare Transformationen, daß
die Ordnung der Differenzen nicht zerstört wird. Das heißt, es wird eine Intervallskala zu-
grunde gelegt, die gleichen Nutzendifferenzen gleiche Zahlenabstände zuordnet.

GANS/MARGGRAF (1997, 16–17) weisen ebenfalls darauf hin, daß es unter Ökonomen um-
stritten ist, ob und inwieweit die Nutzenfunktionen interpersonell vergleichbar sind. Zum ei-
nen wird die Auffassung vertreten, daß eine volle interpersonelle Vergleichbarkeit gewährlei-
stet ist, d.h., daß sämtliche Informationen, die aus individuellen Nutzenfunktionen gezogen
werden können, auch einer interpersonellen Analyse zur Verfügung stehen. So können sowohl
Vergleiche unterschiedlicher Nutzenniveaus als auch deren Änderungen angestellt werden, da

—————
27 AHLHEIM/ROSE (1992, 256) sprechen von „ […] streng monoton zunehmende Transformationen“. Allgemein

muß aber von streng monoton positiven Transformationen gesprochen werden im Gegensatz zu negativen
Transformationen, die die Reihenfolge der Elemente umkehren würde. Zunehmende Transformationen wür-
den hingegen implizieren, daß eine Ableitung der direkten Nutzenfunktion mit dem Niveau U0, mit U0 �  U1,
anhand der direkten Nutzenfunktion mit dem Nutzenniveau U1 nicht möglich wäre.
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die ersten Ableitungen der monoton positiven Transformationen für alle Individuen bei der
ordinalen Interpretation als gleich angenommen wird bzw. da die Steigungen und die Achsen-
abschnitte der positiven linearen Transformationen bei der kardinalen Interpretation als gleich
angenommen werden. Bei Unterstellung der teilweisen interpersonellen Nutzenvergleichbar-
keit hingegen können nur bestimmte Informationen sinnvoll ausgewertet werden. So können
hier bei kardinaler Betrachtung z.B. Nutzenänderungen miteinander verglichen werden, nicht
jedoch Nutzenniveaus. Dies bedeutet, daß die Steigungen der positiven linearen Transforma-
tionen als interpersonell gleich angenommen werden, hingegen die Achsenabschnitte unter-
schiedlich sein können. Bei Zugrundelegung der interpersonellen Unvergleichbarkeit hinge-
gen können keine sinnvollen Vergleiche zwischen verschiedenen individuellen Nutzenniveaus
angestellt werden. Das heißt, daß hier angenommen wird, daß bei der kardinalen Interpreta-
tion sowohl Steigungen als auch Achsenabschnitte der individuellen linear positiven Trans-
formationen unterschiedlich sein können, bzw. bei der ordinalen Interpretation, daß sich die
ersten Ableitungen der monoton positiven Transformationen unterscheiden können.

In der Theorie der Nutzen-Kosten-Analyse wird i.allg. davon ausgegangen, daß die Präfe-
renzen nur ordinal meß- und interpretierbar und interpersonell unvergleichbar sind. Daraus
läßt sich aber nicht ableiten, wie GANS/MARGGRAF (1997, 18) bemerken, daß generell eine
kardinale Messung und ein interpersoneller Vergleich nicht möglich sei.

2.3.3 Optimale Marktnachfrage

Wenn die Präferenzordnung eines Nachfragers bekannt ist und gleichzeitig die für ihn gülti-
gen Preise für Daten sowie das Budget, das für die Datenakquirierung vorhanden ist, läßt sich
nun ein Optimierungsproblem formulieren, aus dem die optimale Nachfragemenge abgeleitet
werden kann.

Aus der Präferenzordnung läßt sich, wie oben dargestellt, eine direkte Nutzenfunktion ge-
winnen. Die Zielgröße kann somit quantitativ gefaßt werden: Der Nachfrager versucht, seinen
Nutzen U unter Beachtung der Restriktionen gegebener Preise p und eines gegebenen Bud-
gets I bezüglich der Datenakquirierung zu maximieren. Formal läßt sich das Maximierungs-
problem dann so darstellen:

max U(
 �, 
  �  � (p, I), � (p, I) = {
  | 
  �  � , p 
  �  I, p �  � �
n, I �  � � } (2-5)

Dabei soll davon ausgegangen werden, daß die Präferenzen kurzfristig konstant sind. Wenn
das Budget I voll ausgeschöpft werden soll, kann die Nebenbedingung zu einer Gleichung
umformuliert werden. Gemäß den obigen Annahmen zur Präferenzordnung besteht keine Sät-
tigungsgrenze. Das heißt, daß unter quantitativen Aspekten mehr Daten von den Nachfragern
immer höher geschätzt werden als weniger Daten. Aufgrund dieser Annahme läßt sich dieses
Problem mit Hilfe der Multiplikatorregel nach LAGRANGE lösen.28 Hierzu wird eine LA-
GRANGE-Funktion L in Abhängigkeit von 
  und dem konstanten und unbekannten LAGRANGE-
Multiplikator �  der Form

L(
 , � ) = U(
 ) �  �  (I �  p 
 ) (2-6)

—————
28 Benannt nach dem Mathematiker und Begründer der analytischen Mechanik JOSEPH LOUIS LAGRANGE

(1736–1813).



25

formuliert.
Die notwendige Bedingung für einen Extremwert erhält man, indem die partiellen Ablei-

tungen dieser LAGRANGE-Funktion gleich Null gesetzt werden:29

� 
 L(
 , � ) = � 
 U(
 ) �  �  p = 0 (2-7)
�

�
L(
 , � ) = I �  p 
  = 0 (2-8)


  �  0 (2-9)
�  �  0 (2-10)

Aus Plausibilitätsüberlegungen heraus muß gelten, daß der optimale Lösungsvektor 
 * größer
oder gleich Null sein muß, da am Markt nur nicht negative Quantitäten von Daten gehandelt
werden. Ebenso ist der in der Optimallösung auftretende LAGRANGE-Multiplikator � * größer
oder gleich Null, was sich aus der strengen Monotonie der direkten Nutzenfunktion ergibt.
Diese impliziert nämlich, daß der Gradient der direkten Nutzenfunktion immer positiv ist. Da
der Preisvektor p ebenfalls positiv ist, muß zur Erfüllung der Gleichung (2-7) � * ebenfalls po-
sitiv oder gleich Null sein.

Die hinreichende Bedingung muß in diesem Fall nicht überprüft werden, da die Zielfunk-
tion quasikonkav und die Restriktion konvex ist und damit ein Maximum garantiert ist.

Angenommen, die Menge der Daten �  auf dem relevanten Datenmarkt bestehe aus zwei
Elementen d1

v und d2
v, die denselben Verdichtungsgrad v aufweisen. Diese Daten sollen in die-

sem Beispiel Kennzahlen zur Vermögens- und Kapitalstruktur eines Unternehmens sein. Die
Vermögensstruktur eines Unternehmens ließe sich z.B. anhand der Anlage- und Umlaufinten-
sität, der Investitionsquote, der Wachstumsquote, der Abschreibungsquote, der Entwicklung
des durchschnittlichen Kundenziels und ähnlichem beschreiben. Die Kapitalstruktur könnte
zum Beispiel mit Hilfe der Eigen- und Fremdkapitalquote, des Selbstfinanzierungsgrades, der
Zusammensetzung der Verbindlichkeiten oder der Höhe der freiwilligen Rückstellungen ana-
lysiert werden. Bei den Elementen der Datenmenge handelt es sich also um Gattungen, die
nach allgemeinen Kriterien bestimmt sind und für die ein Preis erhoben werden kann.30 For-
mal kann dies wie folgt dargestellt werden:

d = �d1
v, d2

v	 = �� a1; {x1, x2, …, xn} 	, �a2; {xn� 1, xn� 2, …, xn� m} 		
mit ai = Kennzahlen zur Vermögensstruktur eines Unternehmens u

aj = Kennzahlen zur Kapitalstruktur eines Unternehmens u

Der zugehörige Kardinalitätsvektor 
  sieht dann wie folgt aus:


  = �n, m	

—————
29 Auf die Formulierung der KUHN-TUCKER-Bedingungen kann verzichtet werden, da der Lösungsvektor des

Maximierungsproblems auf der Budgetgerade liegen muß, was sich aus der strengen Monotonie der direkten
Nutzenfunktion ergibt. Vgl. AHLHEIM/ROSE (1992, 260).
Die fett gedruckte Null stellt den n-dimensionalen Nullvektor dar.

30 Somit wird unterstellt, daß für die Arten der Gattungen gleiche Preise verlangt werden. Diese Annahme ist
jedoch identisch mit der bei Anwendung des Güterbündels.
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Der optimale Kardinalitätsvektor 
 * = �
 1
*, 
 2

*	 ergibt sich als die MARSHALLschen Nachfra-
gemengen31 nach den Daten d1

v bzw. d2
v des Datenvektors d, bei gegebenen Preisen p1 und p2

und gegebenem Budget I, durch einfache Umformungen der Gleichung (2-8):
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(2-11)

Da die MARSHALLschen Nachfragefunktionen homogen vom Grade Null in allen Preisen und
dem Budget sind, wird jede proportionale Änderung aller dieser Variablen die Nachfrage-
mengen unverändert lassen. Ökonomisch bedeutet dies, daß die Nachfrager keiner Geldillusi-
on unterliegen. Es treten in diesem Fall also keine Einkommens- oder Substitutionseffekte
auf. Anders verhält es sich hingegen bei partiellen Preisänderungen. Mittels der SLUTSKY-
Gleichung kann der Gesamteffekt einer Preisänderung in einen Einkommens- und einen Sub-
stitutionseffekt zerlegt werden.32 Eine Änderung beispielsweise des Preises p2 für das Datum
d2

v bewirkt eine Änderung der Nachfrage 
 �  nach dem Datum d1
v wie folgt:33
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p p I
� � (2-12)

Der erste Ausdruck auf der rechten Seite der Gleichung (2-12) gibt den Substitutionseffekt
wieder. Dieser gibt die Änderung der Nachfrage nach d1

v bei einer infinitesimalen Änderung
des Preises p2 für d2

v an, wobei zur Ausschaltung des Einkommenseffekts der Nachfrager ent-
sprechende Kompensationszahlungen erhält bzw. abführt, so daß das Ausgangsnutzenniveau
Ū weiterhin realisiert wird. Der Substitutionseffekt entspricht geometrisch veranschaulicht ei-
ner Bewegung auf der Nutzenindifferenzkurve. Der Subtrahend in Gleichung (2-12) stellt den
Einkommenseffekt dar und gibt die Änderung der Nachfrage nach d1

v bei einer infinitesimalen
Änderung des Budget I unter sonst gleichen Bedingungen an. Dieser Effekt entspricht, geo-
metrisch veranschaulicht, einer Drehung der Budgetgeraden. Beide Effekte zusammen erge-
ben den Gesamteffekt einer Preisänderung für das Datum d2

v auf die Nachfrage nach dem
Datum d1

v.
Wie leicht zu zeigen und auch unmittelbar einzusehen ist, sind die Substitutionseffekte

symmetrisch, d.h. die Substitutionshandlungen haben für zwei betrachtete Daten dieselben
Ausmaße, wenn die Nachfrager jeweils weiterhin das gleiche Nutzenniveau realisieren kön-
nen. Um die Höhe des Substitutionseffekts abschätzen zu können, müssen zwei Fälle unter-
schieden werden. Diese lassen sich anhand der Kreuzpreiselastizität der Nachfrage nach den
Daten di

v bezüglich des Preises der Daten dj
v, die das Verhältnis der relativen Änderung der

Nachfrage nach den Daten di
v zur sie verursachenden relativen Preisänderung der Daten dj

v

angibt, unterscheiden (i, j = 1, 2). Die Kreuzpreiselastizität  ij

j

j

i

i
ij p

dpd





 � (2-13)

—————
31 Benannt nach dem englischen Ökonom ALFRED MARSHALL (1842–1924).
32 Die Gleichung ist nach dem russischen Nationalökonomen EUGEN E. SLUTSKY (1880–1948) benannt.
33 Analoges gilt für eine Änderung des Preises p1 für das Datum d1

v.
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ist kleiner Null, wenn die betrachteten Daten i und j komplementär zueinander sind. Ist hinge-
gen  ij  größer Null, sind die Daten substitutiv zueinander.

Von verschiedenen Ökonomen wurde zur Abgrenzung eines relevanten Marktes im Rah-
men der Wettbewerbspolitik – wie ja auch hier der relevante Datenmarkt gemäß obiger Defi-
nition betrachtet werden soll – das Konzept der Kreuzpreiselastizitäten vorgeschlagen.34 Die-
ser Überlegung liegt zugrunde, daß solche Güter zu einem Markt gehören, deren Kreuzpreis-
elastizitäten positiv sind, d.h. die substitutiv zueinander sind. Nun muß auf dem Datenmarkt
eine solche Abgrenzung nicht zwangsläufig als gerechtfertigt erscheinen. So können Daten
zwar durchaus für den Nachfrager substitutiv sein, andere hingegen können als komplementär
erachtet werden. Anzunehmen ist, daß in der Regel die Daten als komplementär angesehen
werden. Denn – um beim obigen Beispiel zu bleiben – ein vollständiges Bild von einem Un-
ternehmen kann sich ein Betrachter nur dann machen, wenn er alle faktisch relevanten Daten
zur Verfügung hat. In diesem Fall ist also zu vermuten, daß der Substitutionseffekt negativ
oder Null ist. Negativ ist er dann, wenn die Nachfrage elastisch reagiert; null ist er, wenn die
Nachfrage völlig unelastisch reagiert.

Der Subtrahend in Gleichung (2-12), der Einkommenseffekt, ist normalerweise positiv.
Der Normalfall impliziert, daß es sich bei den betrachteten Daten nicht um inferiore, sondern
um normale Daten handelt. In diesem Fall wird unterstellt, daß die Nachfrage elastisch auf ei-
ne Einkommensänderung reagiert. Bei völlig einkommensunelastischer Nachfrage wäre der
Einkommenseffekt gleich Null. Je größer die Reagibilität der Nachfrager auf Einkommensän-
derungen ist, um so größer ist der Einkommenseffekt.

Unter Einbeziehung des Verknüpfungszeichens der beiden Effekte aus Gleichung (2-12)
und im unterstellten Normalfall ist der Gesamteffekt einer Preisänderung für die Daten di

v auf
die Nachfragemenge nach den Daten dj

v negativ (i, j = 1, 2). Die absolute Höhe des Gesamtef-
fekts hängt von der jeweiligen Ausprägung der einzelnen Effekte ab. Im Falle einer völlig
unelastischen Nachfrage in den Preisen und dem Einkommen wäre der Gesamteffekt Null.

Diese Überlegungen wurden auf der Grundlage des oben angeführten Beispiels einer Da-
tenmenge, bestehend aus Kennzahlen zur Vermögens- und Kapitalstruktur eines Unterneh-
mens, mit gleichem Verdichtungsgrad angestellt. Die Kennzahlen können dem gleichen Ver-
dichtungsgrad zugeordnet werden, denn sie lassen sich aus verschiedenen elementaren Zahlen
einer Unternehmensbilanz durch einfache mathematische Verknüpfungen bilden. Im Folgen-
den sollen nun Daten mit unterschiedlichem Verdichtungsgrad betrachtet werden.

Als Beispiel soll die Datenmenge �  auf dem relevanten Datenmarkt aus den zwei oben
aufgeführten Elementen d1

v und d2
v bestehen. Zusätzlich soll ein drittes Element d3

v� 1 hinzu-
kommen, das für Unternehmensratings steht, die von unterschiedlichen Ratingagenturen für
das betrachtete Unternehmen erstellt wurden. Es soll davon ausgegangen werden, daß in den
Ratings ausschließlich die auf dem relevanten Datenmarkt zur Verfügung stehenden Daten d1

v

und d2
v berücksichtigt sind. Die Ratings besitzen somit einen um Eins höheren Verdichtungs-

grad als dies bei den einzelnen Bilanzkennzahlen der Fall ist.
Unter Berücksichtigung dieses Verdichtungsgrades gelten die obigen Ausführungen zum

Gesamteffekt einer Preiserhöhung für die Daten di
v auf die Nachfragemenge nach den Daten

dj
v (i, j = 1, 2) weiterhin, da diese Daten dem gleichen Verdichtungsgrad zuzuordnen sind.

Wenn nun aber Daten mit unterschiedlichem Verdichtungsgrad betrachtet werden, ist von ei-

—————
34 Vgl. z.B. LINDE (1988, 45).
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nem positiven Substitutionseffekt auszugehen. Dies setzt allerdings die Fähigkeit der Nach-
frager voraus, weniger verdichtete Daten zu Informationen weiterverarbeiten zu können, d.h.
eine zweckgerichtete Interpretation der Daten durchführen zu können. Mit zunehmender Fä-
higkeit der Nachfrager hierzu ist mit einem um so stärkeren Substitutionseffekt zu rechnen.
Hingegen kann mit zunehmendem Unvermögen der Nachfrager, Daten einer niedrigeren Ver-
dichtungsstufe selbständig zu interpretieren, ein gegen Null sinkender Substitutionseffekt
vermutet werden.

Bei einem weiterhin als positiv unterstellten Einkommenseffekt ist in diesem Fall der Ge-
samteffekt unbestimmt. Durch das Verknüpfungszeichen arbeiten der Substitutions- und der
Einkommenseffekt gegeneinander, so daß es auf die Stärke der einzelnen Effekte ankommt,
ob der Gesamteffekt einer Preisänderung für die Daten di

v (i = 1, 2) mit niedrigem Verdich-
tungsgrad auf die Nachfragemenge nach den Daten d3

v� 1 mit höherem Verdichtungsgrad nega-
tiv oder positiv ausfällt. Mit abnehmender Fähigkeit der Nachfrager, Daten zweckgerichtet zu
interpretieren, ist jedoch mit einem negativen Gesamteffekt zu rechnen, da in diesem Fall der
Substitutionseffekt bei Null liegt und der positive Einkommenseffekt durch das Verknüp-
fungszeichen den Gesamteffekt einer Preisänderung für die weniger verdichteten Daten di

v auf
die Nachfragemenge nach den Daten d3

v� 1 einer höheren Verdichtungsstufe negativ werden
läßt.

Um zu überprüfen, wie hoch die Substitutionsbereitschaft der Nachfrager zwischen ver-
schiedenen Daten ist, bietet sich das Konzept der Grenzrate der Substitution an. Zunächst
sollen wiederum Daten betrachtet werden, die einen gleichen Verdichtungsgrad aufweisen.
Aus obigem Optimierungsansatz des Gleichungssystems (2-7) bis (2-10) kann durch einfache
Umformungen gezeigt werden, daß im Optimum die Grenzrate der Substitution eines Datums
d1

v durch das Datum d2
v gleich dem umgekehrten Verhältnis der Preise für diese Daten ist. Es

gilt also:

d
d

p
p
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Die Grenzrate der Substitution, wie sie auf der linken Seite der Gleichung (2-14) angegeben
ist, drückt das Verhältnis der ersetzten Menge 
 1 des Datums d1

v zu der sie ersetzenden Menge

 2 des Datums d2

v aus. Dabei wird von einer infinitesimal kleinen Mengenänderung ausgegan-
gen. Allgemein kann festgestellt werden: je mehr von den ersetzenden Daten bereits vorhan-
den ist, um so kleiner ist die Grenzrate der Substitution des ersetzten Datums di durch das er-
setzende Datum dj. Dies ergibt sich aus der Überlegung heraus, daß sich ein Betrachter eines
Unternehmens, um beim obigen Beispiel zu bleiben, nur dann ein vollständiges Bild von dem
Unternehmen machen kann, wenn er zu allen Bereichen Daten zur Verfügung hat. Wenn er
bereits sehr viele Daten zur Kapitalstruktur besitzt, aber eine geringe Anzahl an Daten der
Vermögensstruktur, so wird er im Austausch gegen Kennzahlen zur Vermögensstruktur sol-
che zur Kapitalstruktur aufgeben.35 Umgekehrt wird er für eine zusätzliche Kennzahl zur Ka-

—————
35 Sinnvollerweise gilt dies natürlich unter der Annahme, daß der Betrachter des Unternehmens zwar weiß, daß

er bestimmte Kennzahlen zur Verfügung hat, diese aber noch nicht zu Informationen weiterverarbeitet hat.
Man kann sich dies so vorstellen, daß der Betrachter verschlossene und etikettierte Umschläge mit den
Kennzahlen besitzt. Die quantitative Ausprägung der Kennzahlen ist ihm aber noch nicht bekannt. Diese
verschlossenen Umschläge wird der Betrachter also gegen andere eintauschen.
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pitalstruktur nur geringe Bereitschaft zeigen, diese gegen Kennzahlen zur Vermögensstruktur
zu substituieren. In diesem Fall verfügt er nämlich bereits über eine große Menge an ersetzen-
den Daten, und somit ist die Grenzrate der Substitution des ersetzten Datums zur Vermögens-
struktur durch das ersetzende Datum zur Kapitalstruktur klein.

Wenn Daten mit unterschiedlichem Verdichtungsgrad betrachtet werden, müssen analoge
Überlegungen angestellt werden, wie sie oben bereits ausgeführt wurden. Wiederum soll das
obige Beispiel bemüht werden: Ein Betrachter habe die Wahl zwischen Daten zur Vermö-
gens- und Kapitalstruktur und Ratings. In die Ratings seien ausschließlich Daten zur Vermö-
gens- und Kapitalstruktur, wie sie auf dem relevanten Datenmarkt erhältlich sind, eingeflos-
sen. Die Ratings haben somit wiederum einen höheren Verdichtungsgrad als die Daten zur
Vermögens- und Kapitalstruktur. Wenn der Betrachter sich zwischen Daten der gleichen Ver-
dichtungsstufe entscheiden muß, ist von demselben Verhalten auszugehen, wie es oben be-
schrieben ist. Interessant ist der Fall, wenn Daten unterschiedlicher Verdichtungsstufen be-
trachtet werden. Mit zunehmender Fähigkeit der Nachfrager, weniger verdichtete Daten selbst
zweckgerichtet zu interpretieren und somit aus diesen Daten Informationen zu erhalten, wird
die Grenzrate der Substitution um so kleiner sein, je mehr ersetzende Daten bereits vorhanden
sind. Dieses Verhalten ist also auch unter Berücksichtigung unterschiedlicher Verdichtungs-
grade plausibel. Hingegen wird mit zunehmendem Unvermögen der Nachfrager, Informa-
tionen aus gering verdichteten Daten zu gewinnen, die Grenzrate der Substitution der weniger
verdichteten Daten durch hoch verdichtete Daten um so größer sein, je mehr sie von den we-
niger verdichteten Daten besitzen. Das heißt, wenn ein Betrachter sehr viele Daten besitzt, aus
denen er keine Informationen gewinnen kann, wird seine Bereitschaft groß sein, diese gegen
solche einzutauschen, aus denen er Informationen gewinnen kann. Umgekehrt wird er unter
diesen Umständen kaum bereit sein, hoch verdichtete Daten gegen gering verdichtete Daten
zu substituieren.

Zusammenfassend kann also festgestellt werden, daß die mikroökonomische Analyse des
Nachfrageverhaltens auf dem relevanten Datenmarkt sowohl hinsichtlich des Verdichtungs-
grades der angebotenen Daten als auch hinsichtlich der Fähigkeit der Nachfrager, eine ad-
äquate Datenverarbeitung durchführen zu können, differenzieren muß. Dabei sind in der obi-
gen Analyse die eventuellen Kosten einer Verarbeitung gering verdichteter Daten zu höher
verdichteten Daten noch gar nicht berücksichtigt. Diese entstehen bei den einzelnen Nachfra-
gern, die die Daten z.B. mit Hilfe mathematischer Verfahren verdichten. Zur Anwendung die-
ser Verfahren sind Kenntnisse erforderlich, die nicht jeder Nachfrager besitzt. Für die Nach-
frager sind somit Verfahren von Interesse, die zum einen gering verdichtete Daten höher ver-
dichten und zum anderen einfach anzuwenden sind. Außerdem müssen die Ergebnisse leicht
zu interpretieren sein. Ratingagenturen stellen ein solches Instrument dem Nachfrager zur
Verfügung. Ratings sind als Dienstleistung aufzufassen, die Daten verschiedener Verdich-
tungsstufen zu einem einfach zu interpretierenden Symbol weiter verdichten. Die Nachfrager
benötigen kein Expertenwissen, um das Rating z.B. eines Unternehmens zweckgerichtet zu
interpretieren. Hierzu ist nur nötig, daß der Nachfrager die Semantik der Symbole der Ratin-
gagentur kennt.
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2.3.4 Empirische Relevanz

Daten, wie sie beim Rating zur Verfügung gestellt werden, sind der Output eines Dienstlei-
sters, der Experten beschäftigt. Für diese Dienstleistung muß die Ratingagentur einen entspre-
chenden Preis verlangen. Bis in die frühen 70er Jahre haben die Ratingagenturen über den
Verkauf ihrer Publikationen und ihrer Dienstleistung an Investoren ihre Einnahmen gedeckt.36

In der Praxis kann dies heute für die großen Ratingagenturen aber für den Datenmarkt nicht
mehr festgestellt werden. Im Gegenteil, stellen diese ihre Ergebnisse z.B. der Fachpresse zur
Verfügung, um diese einer breiten Öffentlichkeit zugänglich zu machen. Allerdings berichten
EDERINGTON/YAWITZ (1987, 5 und 19), daß beispielsweise die Ratingagentur McCarthy, Cri-
santi, and Maffei ihre Ratings ausschließlich Kunden offerieren und diese nicht veröffentli-
chen. Im allgemeinen versuchen Ratingagenturen jedoch nicht, auf dem Datenmarkt – wie er
oben analysiert wurde – Preise zu erzielen, obwohl dies nach der obigen Analyse durchaus
möglich wäre;37 vielmehr konzentrieren sich die Ratingagenturen auf den originären Markt
für Ratings, auf dem auf der Nachfrageseite z.B. Emittenten und auf der Angebotsseite Ra-
tingagenturen auftreten. Auf dem Datenmarkt hingegen stehen sich auf der Angebotsseite Ra-
tingagenturen und auf der Nachfrageseite z.B. Anleger gegenüber. Die Konzentration auf den
originären Markt zur Erzielung von Preisen erscheint deshalb vorteilhaft, da durch die Veröf-
fentlichung eines Ratings durch einen Marktteilnehmer auf dem Datenmarkt, der ein Rating
gekauft hat, für die anderen Nachfrager dieses Marktes kein Bedarf mehr bestehen würde.
Dies liegt in der Natur der Ratings begründet, die eine einfache Interpretation des Datums
Rating ermöglicht. Denn die einzige Information, die zur Interpretation eines Ratings notwen-
dig ist, ist die Semantik der Symbole. Deshalb ist es verständlich, daß das Gros der Einnah-
men auf dem originären Markt erzielt wird, wo die Kosten des Ratings dem Auftraggeber in
Rechnung gestellt werden.

Ein anderer Grund dafür, weshalb in der Praxis der Datenmarkt für die meisten Rating-
agenturen in finanzieller Hinsicht von untergeordneter Bedeutung ist, liegt darin, daß der In-
formationsnutzen, der aus dem Datum gewonnen wird, sich erst in der Zukunft herausstellt.
Eine Quantifizierung dieses Nutzens gestaltet sich in der Praxis schwierig und kann nur unter
Berücksichtigung von Opportunitätskosten bewerkstelligt werden. Offensichtlich ist aber, daß
bei zunehmender Knappheit an Daten der relative Nutzen einer Information – gemessen als
das Verhältnis aus dem Nutzen, den diese Information stiftet, zum Gesamtnutzen aller fak-
tisch relevanten Informationen – zunimmt, da Substitutionshandlungen erschwert werden und
sich somit höhere Preise durchsetzen ließen. Es muß also zwischen dem relativen Nutzen und
dem absoluten Nutzen einer Information unterschieden werden, der unabhängig vom Knapp-
heitsgrad der Daten ist.

—————
36 Vgl. EDERINGTON/YAWITZ (1987, 19).
37 Vgl. zur Entgeltpolitik auch: EVERLING (1991, 104–106).
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2.4 Ziele eines Ratings

2.4.1 Ziele eines Credit-Ratings

Als allgemeine Ziele von Credit-Ratings sollen stellvertretend zwei in der Literatur genannte
Aussagen zitiert werden. Dabei bezieht sich der hier verwendete Ratingbegriff auf die Ein-
schätzung von Krediten. SCHMIDT (1996, 255) hebt hauptsächlich auf die Interessen der An-
leger ab:

Ziel eines Ratingverfahrens ist aus Sicht der Agenturen die Einschätzung sowohl der Fähigkeit des Emit-
tenten, ausreichend liquide Mittel zu erwirtschaften, als auch seine Bereitschaft, diese Mittel zur Erfüllung
seiner Verpflichtungen gegenüber seinen Gläubigern zu verwenden.

BERBLINGER (1996, 24) hingegen stellt bei seiner Formulierung die Interessen der Marktteil-
nehmer der Kapitalmärkte in den Vordergrund:

Grundsätzliches Ziel von Ratings ist es, die Vergleichbarkeit von Anlagerisiken für Investoren zu vereinfa-
chen, die Transparenz der Kapitalmärkte zu erhöhen und damit letztlich einen Beitrag zur Steigerung der Ef-
fizienz dieser Märkte zu leisten.

Der Nutzen, der aus einem Credit-Rating gezogen werden kann, läßt sich nach SCHMIDT

(1996, 257–259) sowie LEFFERS (1996, 260–263) getrennt für Anleger und Emittenten wie
folgt zusammenfassen:

Anleger:
– Steigerung der Transparenz
– Steigerung der Informationseffizienz38

– Senkung der Bewertungskosten
– Bessere Diversifizierungsmöglichkeiten des Portfolios.

Emittent:
– Konditionenoptimierung
– Imagegewinn
– Steigerung der Liquidität der Wertpapiere
– Senkung zukünftiger Fremdkapitalkosten
– Positive Auswirkungen auf die Beteiligungsfinanzierung.39

Inwieweit Volkswirtschaftsratings unter unterschiedlichen Aspekten, die sich nicht nur auf die
Kreditaufnahme beziehen müssen, ebenfalls sinnvoll sein können, soll im nächsten Abschnitt
untersucht werden.

—————
38 Vgl. zur der Rolle von Ratingagenturen unter dem Gesichtspunkt der Effizienz der Kapitalmärkte: STEINER/

HEINKE (1996) sowie PAUL (1996).
39 Daß ein positiver Zusammenhang zwischen Rating und Aktienkurs per se besteht, kann allerdings empirisch

nicht eindeutig nachgewiesen werden, wie SCHMIDT (1996, 259) feststellt. Als Beispiel führt SCHMIDT die
ROVER-Übernahme durch BMW an. Damals stieg der Aktienkurs von BMW bei gleichzeitiger Herabstufung
des Ratings nach der Übernahme von ROVER. „Positive Auswirkungen eines Ratings auf die Beteiligungsfi-
nanzierung“, so stellt SCHMIDT (1996, 259) fest, „sind dann um so wahrscheinlicher, je besser das Rating
ausfällt und je mehr die Unternehmung von der Börse als Substanzwert beurteilt wird, deren Aktien auf-
grund der günstigen Risikostruktur der Unternehmung zur grundlegenden Renditeabsicherung eines Portfo-
lios dienen können.“
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2.4.2 Ziele eines Volkswirtschaftsratings

Im Folgenden sollen die Ziele eines Ratings für Volkswirtschaften unter wettbewerbspoliti-
schen, sozio-politischen, weltpolitischen und finanzmarktpolitischen Aspekten aufgezeigt
werden. Die aufgeführte Gliederung erhebt dabei keinen Anspruch auf Vollständigkeit, sie
soll jedoch an diesen ausgewählten Punkten zeigen, weshalb ein Volkswirtschaftsrating sinn-
voll sein kann. Auch sind die Punkte selbstverständlich nicht scharf von einander zu trennen.
So können wettbewerbspolitische Entscheidungen auch Auswirkungen auf die Finanzmärkte
besitzen und außerdem Einfluß auf die soziale Struktur einer Volkswirtschaft haben.

2.4.2.1 Volkswirtschaftsrating unter wettbewerbspolitischen Aspekten

Mit zunehmender internationaler Güter- und Faktormobilität verschärft sich der internationale
Wettbewerb. Für die Verwirklichung dieser Mobilität sind rechtliche Rahmenbedingungen
geschaffen worden. Im Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft (EGV und
später EUV) sind die sogenannten vier Freiheiten im Bezug auf den Verkehr von Waren, Per-
sonen, Dienstleistungen und Kapital in Art. 7a festgeschrieben.40 Mit der Europäischen Wirt-
schafts- und Währungsunion (EWWU), wie sie durch den Maastrichter Vertrag vom Dezem-
ber 1991 für das Jahr 1999 geplant ist, versprechen sich die Politiker eine weitere Zunahme
der Mobilität.

Beispielhaft soll hier der internationale Wettbewerb um Investitionen beleuchtet werden.
Die Brisanz des Themas läßt sich aus der gegenwärtigen Diskussion um den Standort
Deutschland ableiten.41

In der Praxis sind Investitionsentscheidungen mit Unsicherheit verbunden, da sie mit Er-
wartungen, die auf die Zukunft gerichtet sind, operieren müssen. In der Entscheidungstheorie
ist eine Unsicherheitssituation dadurch gekennzeichnet, daß bei mindestens einer Hand-
lungsalternative mehrere verschiedene Umweltzustände eintreten können. Unsicherheit wird
in Risiko und Ungewißheit aufgegliedert.42 Risiko wird als spezieller Fall der Unsicherheit
verstanden, bei dem den verschiedenen Umweltzuständen Eintrittswahrscheinlichkeiten zuge-
ordnet werden können. Im allgemeinen Sprachgebrauch und zuweilen auch in der Literatur
wird unter Risiko oftmals etwas anderes verstanden.43 Dort wird das Vorhandensein einer Ri-
sikosituation als negativ eingestuft. Dabei wird der Eintritt eines Umweltzustandes, der vom

—————
40 Der Zahlungs- und Kapitalverkehr wird in Art. 67 bis 73h EUV, das Niederlassungsrecht in Art. 52 bis 58

EUV, die Arbeitskräfte in Art. 48 bis 51 EUV und die Dienstleistungen in Art. 59 bis 66 EUV in einem ei-
genen Abschnitt behandelt.

41 Beispielsweise befaßt sich das Jahresgutachten 1995/1996 des Sachverständigenrates mit dem Standortwett-
bewerb (SVR 1996). Ebenfalls mit der Standortfrage beschäftigt sich die DEUTSCHE BUNDESBANK MB
(1997, 8, 68–71). Ein weiterer Indikator für die Brisanz des Themas sind die zahllosen Berichte in den Me-
dien. Vgl. z.B.: „US-Firmen fordern weitere Reformen“ im Handelsblatt vom 4. 9. 1998, „Gefahr für den
Standort D“ im Handelsblatt vom 23. 6. 1998, „Deutschland fällt im Jobranking weiter zurück“  im Han-
delsblatt vom 24./25. 4. 1998, „Schlechte Noten für Regierung Kohl“  im Handelsblatt vom 22. 4. 1998,
„DIHT und Handelskammern fordern gebündelte Deutschlandwerbung“ im Handelsblatt vom 17. 2. 1998,
„US-Handelskammer übt scharfe Kritik am Standort Deutschland“ im Handelsblatt vom 29. 1. 1998 oder
„Deutschland bleibt Kostenweltmeister“  in vub (Der Volks- und Betriebswirt) 4/97.

42 Vgl. z.B. MENGES (1982, 386) oder SALIGER (1993, 16 f.).
43 Vgl. z.B. KRÄMER-EIS (1998, 1) oder BIEDERMANN (1988, 4 f.).
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status quo abweicht, grundsätzlich als Verschlechterung angesehen, obwohl dies durchaus
auch eine Verbesserung (Chance) darstellen kann.44

Ungewißheit liegt dann vor, wenn keine Eintrittswahrscheinlichkeiten spezifiziert werden
können. Situationen der Unsicherheit zeichnen sich durch das Bestehen einer unvollkomme-
nen Informationsmenge aus, deren Grad der Vollkommenheit nicht erhöht werden kann. Un-
sicherheit kann aufgrund unverhältnismäßig hoher Grenzinformationskosten, also Kosten für
eine zusätzliche Einheit Information, auftreten. Die Kosten können sowohl monetärer als auch
zeitlicher Art sein. Ein Rating könnte den Unternehmen die Kosten der Informa-
tionsbeschaffung zumindest teilweise ersparen und die in den Stabstellen der Unternehmen
dafür gebundenen Ressourcen freisetzen, die wiederum an anderer Stelle effizient eingesetzt
werden könnten.

Im Rahmen der präskriptiven Entscheidungstheorie, die sich damit beschäftigt, Hand-
lungsempfehlungen auf der Grundlage rationalen Handelns zu geben, könnte ein Rating be-
züglich des Merkmals Investitionsstandort dann von Interesse sein, wenn ein rational han-
delnder Investor konzipiert werden kann. Aber auch in der deskriptiven Entscheidungstheorie,
deren Ziel es ist, Gesetzmäßigkeiten zu finden, mit deren Hilfe das in der Realität anzutref-
fende Entscheidungsverhalten erklärt werden kann, wäre die Konzeption eines repräsentati-
ven Investors interessant. So könnte ein Rating simulieren, welche Informationen mit welchen
Gewichten in reale Entscheidungen eingehen. Diese Erkenntnisse könnten für weitere Analy-
sen genutzt werden.

Erklärungsansätze, warum Direktinvestitionen im Ausland getätigt werden, heben auf die
Existenz einzelner oder mehrerer Marktunvollkommenheiten sowie auf strategische Überle-
gungen ab.45 Marktunvollkommenheiten können darin bestehen, daß Unternehmen im interna-
tionalen Handel, z.B. durch Translokationskosten oder Handelshemmnisse, so benachteiligt
sind, daß sie im Ausland billiger produzieren als dorthin exportieren können. Zum anderen ist
es auch möglich, daß das Ausland komparative Vorteile im Vergleich zum Inland besitzt.
Diese Vorteile können sich auf Faktorkosten oder Ressourcenvorkommen oder auf klimati-
sche, soziale oder institutionelle Rahmenbedingungen beziehen. Ebenso können Währungs-
überlegungen eine Rolle spielen. So investieren verschiedene Unternehmen in den USA, nicht
zuletzt deshalb, um sich von volatilen Wechselkursen unabhängiger zu machen.46 Ebenso
können unterschiedliche wettbewerbsrechtliche Vorschriften, die Umgehung von Handels-
schranken oder die Sicherung der Lieferung von Rohstoffen oder Vorprodukten ein Grund für
—————
44 So versteht z.B. KRÄMER-EIS (1998, 1) unter Risiko alle Umstände, „die eine Zielsetzung […] gefährden

bzw. diese wesentlich erschweren können.“  HEILMANN  (1989, 10) baut auf diesem Risikobegriff auf, wenn
er unter Risikomanagement jede planmäßige und zielgerichtete Aktivität zur Beeinflussung einer Risikosi-
tuation versteht, wobei eine Verbesserung des Risikomanagements eine Verbesserung des jeweiligen Zieler-
reichungsgrades darstellt.

45 Als Direktinvestitionen werden Kapitalexporte ins Ausland verstanden, die ein inländischer, privatwirt-
schaftlicher Investor vornimmt, „um einen unmittelbaren Einfluß auf die Geschäftstätigkeit eines zu grün-
denden oder bereits bestehenden Unternehmens zu gewinnen.“  BMWI (1994, 31).

46 Als Beispiele seien hier die Errichtung eines Werkes der DAIMLER BENZ AG in Birmingham, Alabama, und
die der BMW AG in Spartanburg, South Carolina, in den USA angeführt. Vgl. „Jeder Modellwechsel eine
Entscheidung für den Standort Deutschland“ in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 6. 3. 1996. Die
SIEMENS AG errichtet in Nordengland ein Halbleiterwerk, und die DAIMLER BENZ AG produziert das
Swatch-Auto im Elsaß. Vgl. „Die Zeit der Bestandsgarantien für Standorte ist vorbei“  im Handelsblatt vom
6. 1. 1997.
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Direktinvestitionen sein. Nicht zuletzt können auch strategische Überlegungen hinsichtlich
der Erschließung oder Erhaltung von Absatzmärkten ausschlaggebend sein, wie dies derzeit
im asiatischen und lateinamerikanischen Raum zu beobachten ist. Nicht selten sind auch steu-
erliche Vorteile Auslöser für Direktinvestitionen. Mit der zunehmenden Mobilität der Produk-
tionsfaktoren Arbeit und Kapital und mit zunehmendem technischen Fortschritt auf dem Ge-
biet der Telekommunikation, die einen schnellen Transfer über große Strecken hinweg er-
möglicht, sowie mit der zunehmenden internationalen Verflechtung von Unternehmen wird
sich der Investitionswettbewerb weiter verschärfen.

Um die Relevanz des internationalen Investitionswettbewerbs einschätzen zu können,
sollen hier die Direktinvestitionen angeführt werden, wie sie in der Zahlungsbilanzstatistik,
genauer der Kapitalbilanz der einzelnen Volkswirtschaften, aufgeführt sind. Der Gesamtbe-
stand an Auslandsinvestitionen belief sich zu Beginn der 80er Jahre auf über 512 Mrd. USD,
Mitte der 80er Jahre auf über 674 Mrd. USD und Anfang der 90er auf 1 657 Mrd. USD.47

Diese Zahlen sind sowohl ein Indiz für die zunehmende Mobilität des Kapitals als auch für
den zunehmenden Wettbewerb darum. Um die Bedeutung dieser Zahlen richtig abschätzen zu
können, muß zusätzlich bedacht werden, welche Beträge die Unternehmen durch die Investi-
tionen auf den jeweiligen Kapitalmärkten teils als Beteiligungskapital, teils als Fremdkapital
mobilisieren. Aufgrund der Auflösung der ideologischen Blöcke und der Bildung großer
Wirtschaftsblöcke kann in Zukunft mit einer weiteren Zunahme der Mobilität der Produk-
tionsfaktoren und damit auch des Wettbewerbs um diese gerechnet werden.48

Schon in den 70er Jahren weist die Bilanz der Direktinvestitionen für Deutschland, wie
Abbildung 2-5 zeigt, einen negativen Saldo auf. Dieser ist seither kontinuierlich angestiegen.
Im Jahr nach der Wiedervereinigung, 1991, stieg er auf das bisherige Rekordniveau von 29
Mrd. DM. In den Folgejahren ging der Negativsaldo wieder zurück und sank unter 20 Mrd.
DM in 1994. Dieser Rückgang dürfte auf eine Umlenkung eines Teils deutscher Investitionen
auf die fünf neuen Bundesländer zurückzuführen sein. Interessanterweise ist es aber offen-
sichtlich nicht gelungen, ausländisches Kapital in größerem Umfang anzuziehen, wie es für
einen raschen wirtschaftlichen Aufbauprozeß in Ost-Deutschland nötig und auch zu erwarten
gewesen wäre.49 Erst in 1995 sind die ausländischen Anlagen stärker gestiegen, jedoch gilt
dies ebenfalls für die deutschen Anlagen, so daß sich im Saldo wiederum ein deutliches Un-
gleichgewicht ergibt. Dieses Ungleichgewicht vergrößerte sich in den Folgejahren weiter und
lag 1997 bei über 47 Mrd. DM.

—————
47 Quelle: STATISTISCHES BUNDESAMT (1996), eigene Berechnungen.
48 Für die wirtschaftliche Blockbildung lassen sich die EUROPÄISCHE UNION (EU), das NORTH AMERICAN FREE

TRADE AREA (NAFTA) oder das im Aufbau befindliche ASEAN FREE TRADE AREA (AFTA) sowie die
BLACK SEA ECONOMIC COOPERATION (BSEC) anführen. Daß die Globalisierung auch Auswirkungen auf die
optimale Betriebsgröße einzelner Unternehmen hat, läßt sich exemplarisch mittels der in den letzten Jahren
bereits erfolgten bzw. geplanten Übernahmen und Fusionen im Banken- (BAYERISCHE HYPOTHEKEN UND

WECHSELBANK AG und BAYERISCHE VEREINSBANK AG), Versicherungs- (ALLIANZ AG und ASSURANCES

GÉNÉRALES DE FRANCE), Wirtschaftsprüfungs- (PRICE WATERHOUSE und COOPERS & L YBRAND), Tele-
kommunikations- (AMERICAN TELEPHONE & TELEGRAPH und TCI TELECOMMUNICATION), Öl- und Petro-
chemie- (BRITISH PETROLEUM PLC und AMOCO CORP.), Stahl- (FRIED. KRUPP AG HOESCH-KRUPP und
THYSSEN AG) und Automobilbereich (DAIMLER-BENZ AG und CHRYSLER CORP.) belegen.

49 Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK MB (1997, 8, 76).
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Abb. 2-5: Direktinvestitionen 1980, 1985 und 1990–1997. Ab Mitte 1990 einschließlich neue Bundesländer.
1997 teilweise geschätzt. Quelle: IDW 1998.

Der Monatsbericht (MB) der DEUTSCHEN BUNDESBANK MB (1996, 3, 30) erklärt die Diskre-
panz zwischen den aus Deutschland abfließenden und den zufließenden Mitteln dadurch, daß
„[…] Deutschland weniger als andere Länder an der voranschreitenden Internationalisierung
der Produktion“ partizipiere. Das hohe Volumen deutscher Direktinvestitionen in 1995 führt
die DEUTSCHE BUNDESBANK auf den Einfluß mehrerer Großtransaktionen in diesem Jahr zu-
rück. Der Anstieg der ausländischen Anlageinvestitionen ab 1992 kann auf eine Erholung der
Weltkonjunktur zurückgeführt werden. Allerdings bricht sie 1996 regelrecht ein, als weniger
als eine Milliarde D-Mark nach Deutschland fließt. Die Gründe für das geringe Engagement
des Auslands in Deutschland sind in der – im internationalen Vergleich – hohen Steuerbela-
stung, kurzen Maschinenlaufzeiten, hohen Umweltauflagen und den hohen Stundenlöhnen
zuzüglich Lohnzusatzkosten zu suchen.50 Da mit der Globalisierung der Märkte auch eine
Globalisierung der Unternehmen einhergeht, wächst schließlich der Wettbewerb um Erweite-
rungsinvestitionen.

AMLING (1993, 124) sieht als besonders wichtige Faktoren für die Standortqualität die
Qualität der Mitarbeiter, die Personalzusatzkosten, die Arbeitsproduktivität, die Kundennähe,
die politische Stabilität und die Unternehmensbesteuerung an. Für Deutschland im besonde-
ren sieht AMLING (1993, 66–122) die Entwicklung der Direktinvestitionen, der Investitionen,
des Wachstums und der Beschäftigung sowie die Exporterfolge und den realen Außenwert der
Deutschen Mark als Indikatoren für die Standortqualität an.

Die Direktinvestitionen als Standortindikator im Ländervergleich dürfen jedoch nicht un-
kritisch verwendet werden: Zum einen ist das Zahlenmaterial je nach Land oftmals unzuver-
lässig. Dies liegt daran, daß die Erhebungen nach verschiedenen Methoden erfolgen und au-

—————
50 Vgl. IRWIN (1995). FRED B. IRWIN ist Vorsitzender der American Chamber of Commerce in Germany,

Frankfurt. Die Kammer führt jährlich eine Business-Barometer-Umfrage bei ihren amerikanischen Mit-
gliedsunternehmen mit dem Ziel durch, eine Einschätzung des Investitionsklimas in Deutschland wiederzu-
geben.
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ßerdem eine unterschiedliche Bewertung vorgenommen wird.51 So werden zum Teil Transfer-
und zum Teil Bilanzstatistiken erstellt, in die unterschiedliche Posten eingehen. So weist
IRWIN (1995) beispielsweise darauf hin, daß es „ […] einen großen Unterschied macht, ob
reinvestierte Gewinne in die Bilanz aufgenommen werden oder nicht.“  Standardisierungsbe-
mühungen haben selbst in den wichtigsten Industrienationen bisher noch zu keiner einheitli-
chen Erhebungsform geführt. IRWIN (1995) kritisiert die Aussagekraft der Direktinvestitionen
als Standortindikator auch deshalb, weil Währungsschwankungen oder die Erwartungen einer
anstehenden Steuersenkung zu verzögerten Gewinnrückführungen führen können. Im Falle
einer Steuersenkung würde also die Statistik der Direktinvestitionen verschlechtert werden,
obwohl sich die Standortqualität durch die Steuererleichterung de facto verbessert hat. Außer-
dem haben Direktinvestitionen eine unterschiedliche Bedeutung für die Standortqualität. So
werden die Produktionskapazitäten einer Volkswirtschaft durch die Übernahme einer beste-
henden Produktionsanlage nicht berührt. Falls die Übernahme scheitert und der Betrieb ge-
schlossen wird, sinken die Produktionskapazitäten der Volkswirtschaft. Die Neuerstellung ei-
nes Betriebs ist hingegen mit einem Wachstum der Produktionskapazitäten verbunden. Di-
rektinvestitionen sind also von unterschiedlicher Qualität.

Schließlich sind als Standortindikator nicht nur die Direktinvestitionen von Interesse. Port-
folioinvestitionen besitzen ebenfalls Indikatorwirkung, da sie eine Möglichkeit des transna-
tionalen Kapitalflusses für den Investor bieten. IRWIN (1995) bemerkt hierzu: „ […] durch die
Überlassung von Kapital als Kredit kann ein Investor Vorteile aus der hohen Standortqualität
eines Landes ziehen – in Form einer hohen Eigenkapitalrendite.“

Den Zusammenhang zwischen Direktinvestitionen und dem immer wieder dadurch befürch-
teten Verlust an heimischen Arbeitsplätzen sieht die DEUTSCHE BUNDESBANK MB (1996, 3,
28) nur dort, „ […] wo hohe Kosten, belastende Steuern und ein dichtes Netz an Vorschriften
und Regulierungen die Produktion im Inland – im Vergleich zu ausländischen Standorten –
weniger rentabel erscheinen lassen.“  Neben dem Kostenfaktor sind, wie bereits erwähnt, auch
strategische Überlegungen in Richtung Wechselkurssicherung und Markterschließung aus-
schlaggebend. So ist es für die Exportsicherung in verschiedene Länder notwendig, in den
Abnehmerländern mit Vertriebs- und Serviceeinrichtungen präsent zu sein. In diesem Fall si-
chern Auslandsinvestitionen sogar heimische Arbeitsplätze. Regional ist insbesondere in den
osteuropäischen Märkten ein ungehinderter Marktzugang erst durch Investitionen möglich.
Sektoral gilt dies für den Finanz-, Versorgungs- und Telekommunikationsbereich.52 Somit
sind die hohen deutschen Direktinvestitionen weniger als Schwächemerkmal des Wirtschafts-
standorts Deutschland zu werten. Als Indikator für die mangelnde Attraktivität des deutschen
Standorts ließe sich eher das geringe Engagement ausländischer Unternehmen in Deutschland
heranziehen.53

Anhand eines guten Ratings für eine Volkswirtschaft könnten ausländische Investitionen
angelockt werden und somit von den positiven realwirtschaftlichen Effekten profitiert werden,
die sich aus dem Beschäftigungseffekt ergeben, der das Einkommensniveau erhöht. Dadurch
kann c.p. die Sparquote erhöht werden. Dies führt wiederum dazu, daß sich c.p. das Export-

—————
51 Vgl. zu den statistischen Diskrepanzen auch: DEUTSCHE BUNDESBANK MB (1997, 5, 79–86).
52 Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK MB (1996, 3, 29).
53 Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK MB (1996, 3, 30) und ebenso: DEUTSCHE BUNDESBANK MB (1996, 9, 8).
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potential erhöht, da in einer offenen Volkswirtschaft ex post die staatliche und private Erspar-
nis den staatlichen und privaten Nettoinvestitionen zuzüglich dem Außenbeitrag entspricht.54

Nach dem Multiplikatoreffekt nach KEYNES
55 können Investitionen zu einer um ein Vielfa-

ches größeren Erhöhung der Nachfrage und damit auch des Einkommens führen. Neben die-
sem Einkommenseffekt tritt noch zusätzlich ein Kapazitätseffekt. Durch die Erhöhung des
Kapitalstocks wird nämlich gleichzeitig das Produktionspotential einer Volkswirtschaft aus-
geweitet. Aufgrund dieser beiden Effekte spricht man auch vom dualen Charakter der Investi-
tionen. Neben diesen Niveaueffekten ist in der Literatur umstritten, ob diese durch Substitu-
tionseffekte gemindert werden.56 Die Vertreter der Substitutionshypothese gehen davon aus,
„ […] daß der Zufluß ausländischen Kapitals den Kapitalstock eines Landes nicht oder nicht in
gleichem Maße erhöht, weil das importierte Kapital ganz oder doch weitgehend an die Stelle
(potentieller) heimischer Ersparnisse trete.“ 57 Die empirische Überprüfung der These ergibt in
der Literatur allerdings kein eindeutiges pro oder contra. GRIFFIN/ENOS (1969) konstatieren,
daß bis zu zwei Drittel aller Kapitalimporte ihrer Untersuchung substitutiv wirken, wohinge-
gen beispielsweise GUPTA (1970) keine signifikanten Ergebnisse erhielt.

2.4.2.2 Volkswirtschaftsrating unter sozio-politischen Aspekten

Im Rahmen der Neuen Politischen Ökonomie wird die Vorstellung, „ […] das Handeln der
Politiker sei ausschließlich darauf gerichtet, die gesellschaftliche Wohlfahrt zu maximieren,
[…] durch die Annahme ersetzt, daß Politiker mit ihrem politischen Handeln primär ihre ei-
genen (individuellen) Ziele verfolgen […].“58 Das Hauptziel der Regierungs- oder Wahl-
kreismehrheit wird über die dazu nötige Anzahl von Wählerstimmen erreicht. LINKE formu-
liert die Quintessenz aus dem Buch von VON ARNIM „Die Partei, der Abgeordnete und das
Geld“  wie folgt: „Da die politische Klasse für ihr Überleben immer weniger auf die Unter-
stützung der Bürger und Parteimitglieder angewiesen sei, weil sie auch in der Opposition an
den staatlichen Leistungen teilhabe, brauche sie den Wünschen und Interessen der Bürger
immer weniger Beachtung zu schenken.“ 59 Natürlich ist die Opposition – ebenso wie die Re-
gierung – per se eine sich aus demokratischen Wahlen ergebende Notwendigkeit, nicht aber
deren personelle Besetzung. Somit ist jeder Politiker zunächst an seiner eigenen Wahl aus
existentiellen Gründen interessiert. Unpopuläre Entscheidungen, die bestimmte, einflußreiche
Gesellschaftsgruppen betreffen, die sich gesamtwirtschaftlich aber wohlfahrtssteigernd aus-
wirken würden, schließen sich somit von vornherein aus. Dieses Eigennutzaxiom ist nach der
ökonomischen Denkweise konsequent. In der klassischen Ökonomie wird den privaten Wirt-
schaftssubjekten das Streben nach Steigerung des eigenen Nutzens unterstellt, den Politikern

—————
54 Ex ante ist diese Identität nicht gewährleistet, da hier nur geplante Ersparnisse bzw. Investitionen eingehen.

Die Identität ergibt sich aber ex post, wenn zu den geplanten noch die ungeplanten Ersparnisse und/oder In-
vestitionen hinzukommen.

55 JOHN MAYNARD KEYNES (1883–1946).
56 Vgl. dazu GRIFFIN (1970), GRIFFIN/ENOS (1969), PAPANEK (1973), BIERSTEKER (1978) oder REUBER et al.

(1973).
57 JUHL (1983, 23).
58 BERG/CASSEL (1988, 169).
59 THOMAS LINKE: „Bürger sind dem Selbstbediener-Kartell egal“  im Handelsblatt vom 31. 5. 1996.
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aber das Streben nach Maximierung gesellschaftlicher Wohlfahrt. Die Neue Politische Öko-
nomie hingegen stellt den homo oeconomicus und den homo politicus auf die gleiche Ebene.60

Um dennoch die Maximierung der gesellschaftlichen Wohlfahrt zu erreichen, könnte mit-
tels eines Ratings die Wirtschaftspolitik beurteilt werden. Ziel ist es, eine rationale Wirt-
schaftspolitik zu betreiben. Rationale Wirtschaftspolitik wird dann betrieben, wenn sie „ […]
planmäßig auf die Verwirklichung eines umfassenden, wohldurchdachten und in sich ausge-
wogenen Zielsystems gerichtet ist und dabei den höchsten Erfolgsgrad erreicht, der unter den
jeweiligen Umständen möglich ist.“ 61 Eine solche Politik hat als Vorbild die Wirtschaftspoli-
tik aus einem Guß (SCHILLER 1964, 65) und steht der Politik des muddling through („Durch-
wursteln“) (BERG/CASSEL 1988, 168) entgegen. Als Gradmesser für die Rationalität der Poli-
tik würde sich ein Rating eignen. Die politischen Entscheidungsträger könnten damit ihre ei-
gene Politik besser abschätzen und würden durch ein international akzeptiertes Rating Anrei-
ze erhalten, eine bestmögliche Politik zu betreiben. Dies gilt deshalb, weil die von den politi-
schen Entscheidungen betroffenen Bürger durch ein Rating eine größere Transparenz erhal-
ten, womit die politische Meinungsbildung gefördert wird. Somit ließe sich der Erfolg einer
Regierung direkt an der Erreichung bestimmter, als relevant erachteter Kriterien messen.
Wenn diese Kriterien strategischer, also langfristiger Natur sind, ließe sich die Politik der
kleinen Schritte (gradualism) durch eine längerfristige Orientierung (optimum policy) ablö-
sen.

Im europäischen Konvergenzprozeß im Vorfeld der Europäischen Wirtschafts- und Wäh-
rungsunion (EWWU) können europaweit solche Anstrengungen bereits ausgemacht werden.
Der Grad der Konvergenz zu den im Maastricht-Vertrag (EUV) festgelegten Kriterien ist ein
Maßstab für die Politiker geworden.62 Spekulationen über Erfüllung oder Nichterfüllung der
Kriterien können beispielsweise direkte Auswirkungen auf die Finanzmärkte haben, wie die
Äußerungen des damaligen Bundesministers für Finanzen, THEO WAIGEL, zeigten, als er im
Jahre 1995 Italien nicht zum engeren Kreis der Kandidaten zählte, die pünktlich in die 3. Stu-

—————
60 BERG/CASSEL (1988, 170).
61 GIERSCH (1961, 22).
62 Die fünf im Maastrichter Vertrag von 1991 festgeschriebenen Konvergenzkriterien sind folgende:

Preise: Anstieg der Verbraucherpreise höchstens 1,5 Prozentpunkte über der durchschnittlichen Rate der
drei preisstabilsten EU-Länder.
Zinsen: Zinsen für langfristige Kredite maximal 2 Prozent über dem Durchschnitt der drei preisstabilsten
EU-Länder.
Staatshaushalt: Haushaltsdefizit maximal 3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
Staatsverschuldung: Gesamte Staatsverschuldung maximal 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
Währung: Stabilität der Währung gegenüber anderen EU-Währungen in den letzten 2 Jahren vor Eintritt in
die EWWU.
Neben diesen fixen Zahlenwerten ist in Artikel 104c EUV vereinbart, daß das Verhältnis Schuldenstand zu
Bruttoinlandsprodukt auch höher sein kann als die vorgeschriebenen 60 Prozent. Das Verhältnis muß nur
hinreichend rückläufig sein und sich rasch genug dem Referenzwert nähern. Beim Haushaltsdefizit gelten
ebenfalls Ausnahmeregeln: Dazu ist notwendig, daß das Defizit „ […] erheblich und laufend zurückgegangen
ist und einen Wert in der Nähe des Referenzwertes erreicht hat […].“  Die zweite Ausnahme trifft zu, wenn
das Defizit „ […] nur ausnahmsweise und vorübergehend überschritten wird und das Verhältnis in der Nähe
des Referenzwertes bleibt […].“
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fe der Währungsunion eintreten könnten.63 Diese Äußerung hatte massiven Einfluß auf die
Devisenmärkte.64

2.4.2.3 Volkswirtschaftsrating unter weltpolitischen Aspekten

Politische Stabilität ist ein Grundstein zum Aufbau und zur Weiterentwicklung internationaler
Beziehungen auf kulturellem, sozialem, politischem und ökonomischem Gebiet. Im ökonomi-
schen Bereich ist sie aus der Sicht internationaler Investoren von besonderer Bedeutung. Sie
beruht auf der Verläßlichkeit und Planungssicherheit der Politik einzelner Länder. Ein Rating
der politischen Stabilität verschiedener Länder könnte Investoren eine Einschätzung dieser
Planungssicherheit geben.

Der Begriff politische Stabilität soll im Folgenden durch den Instabilitätsbegriff negativ
abgegrenzt werden. Eine exakte Definition des Begriffs der politischen Instabilität ist schwie-
rig, weil es sich um einen unscharfen, nur qualitativ faßbaren Begriff handelt.65 Folgende
Umschreibung des Begriffs soll als Grundlage der weiteren Diskussion dienen:

[Def. 2-15: politische Instabilität]
Unter der politischen Instabilität eines Landes soll die Desillusionierung bestimmter Erwartungen bezüglich
des Ablaufs bzw. Eintritts politischer Ereignisse verstanden werden.

Aus dieser charakterisierenden Definition ergeben sich sofort mehrere Fragen. Welche Ver-
haltensannahme bezüglich der Art der Erwartungsbildung der Prognose der politischen Ent-
wicklung soll zugrunde gelegt werden? Bei einer naiven Erwartungsbildung würde jede Än-
derung des politischen status quo eine Instabilität implizieren. Hingegen könnten bei der von
MUTH (1961) formulierten Theorie der rationalen Erwartungsbildung per definitionem keine
Instabilitäten auftreten, da sich die Wirtschaftssubjekte in diesem Fall nicht systematisch täu-
schen lassen. Dabei stellt MUTH (1961, 316) die Hypothese auf, daß die bis dahin bekannten
dynamischen ökonomischen Modelle zu wenig Rationalität unterstellen. Dies begründet
MUTH damit, daß in einer Volkswirtschaft i.allg. keine Daten verschwendet werden. Instabi-
litäten können bei rationaler Erwartungsbildung nur durch erratische Schocks induziert wer-
den. Das heißt, rationale Erwartungsbildung ist nicht gleichzusetzen mit perfekter Voraus-
sicht. Auch weist MUTH (1961, 317) darauf hin, daß die Erwartungen der einzelnen Wirt-
schaftssubjekte nicht alle dieselben sein müssen. Eine Erwartungsbildung könnte somit mit
dem in Kapitel 2 formulierten Verhaltensmuster abgebildet werden. Die subjektiv relevanten
Informationen werden gewichtet und zu einem Wert verdichtet, der in diesem Fall als Erwar-
tungswert interpretiert werden kann.

Der nächste zu klärende Punkt, der sich aus der Definition zur politischen Instabilität er-
gibt, ist, ob politische Instabilität mit negativen Auswirkungen auf die gegenwärtigen und
künftigen Interessen von Ausländern und/oder Inländern verbunden sein müssen. Obige Defi-
nition nimmt keine Bewertung der Abweichung zwischen der tatsächlich eintretenden und der
erwarteten politischen Entwicklung in einem Land vor. Somit handelt es sich bei der Be-
schreibung politischer Instabilität um eine Abweichung von der Stabilität, die sowohl positiv

—————
63 Vgl. „Waigel: Keine Chance für Italien“ im Handelsblatt vom 21. 9. 1995.
64 Vgl. „Waigels schlechte Note für Rom sorgt in Italien für Verstimmung“ im Handelsblatt vom 22./23. 9.

1995; „Aktien wanken im Währungsgewitter“  im Handelsblatt vom 25. 9. 1995, sowie ebenda: „Währungs-
wirren machen die Investoren nervös“.

65 Vgl. auch: JUHL (1983).
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als auch negativ sein kann. Diese wertneutrale Definition politischer Stabilität bzw. Instabili-
tät scheint auch unter wissenschaftlichen Aspekten geboten, wobei unter Stabilität im Sinne
der obigen Diskussion der Erwartungsbildung nicht Stagnation verstanden werden soll, son-
dern ein, wie auch immer zu eruierender, sich dynamisch entwickelnder Stabilitätspfad.
Schließlich sind, wie JUHL (1983, 32) feststellt, „ […] gewisse Instabilitäten in solchen
Volkswirtschaften wachstumsnotwendig […], in denen Wachstum nicht lediglich auf Faktor-
mehrung, sondern auch auf der Reallokation von Produktionsfaktoren beruht.“  Dieser Prozeß
der schöpferischen Zerstörung im SCHUMPETERschen66 Sinne zeichnet sich dadurch aus, daß
sich durch Umverteilung – gesamtwirtschaftlich gesehen – die Einkommensaussichten ver-
bessern, einzelwirtschaftlich aber bei bestimmten, bisher privilegierten Wirtschaftssubjekten
Abstriche hingenommen werden müssen. Ein unerwarteter Regierungswechsel muß ebenfalls
nicht mit einer Verschlechterung der internationalen Beziehungen einhergehen, wenn die neue
Regierung ein besseres politisches Klima erwarten läßt. Umgekehrt läßt sich z.B. aber auch
eine Machtübernahme eines Diktators und daraus eventuell resultierende negative Folgen für
In- und/oder Ausländer antizipieren. Nach obiger Definition würde dies ebenfalls keine Insta-
bilität darstellen. Das heißt, auch politische Stabilität kann sowohl negative als auch positive
Auswirkungen haben. Der hier verwendete Stabilitätsbegriff hebt ausschließlich darauf ab, ob
die In- bzw. Ausländer die Möglichkeit haben, im Vorfeld der politischen Veränderung auf-
grund ihrer Erwartungen sich auf diese Änderung einzustellen. Diese pragmatische Annähe-
rung an den politischen Stabilitätsbegriff ist damit zu begründen, daß beispielsweise auf den
internationalen Finanzmärkten unerwartete politische Änderungen in einem Land zu panikar-
tigen Reaktionen führen können, die durch positive oder negative Abweichungen vom Trend
gekennzeichnet sind.67 Aufgrund dieser Beobachtung hängt es also primär von den Erwartun-
gen der Marktteilnehmer ab, ob es zu diesen Überreaktionen kommt.

Politische Instabilitäten und Stabilitäten lassen sich somit letztlich nur unter Berücksichti-
gung des ex ante und ex post Zustands beurteilen. Außerdem muß geprüft werden, ob die
Veränderung zu tatsächlichen oder nur zu vermuteten Änderungen führen. Bei ersterem wirkt
sich die Instabilität langfristig auf die Volkswirtschaft aus, bei letzterem führen anfängliche
Erwartungen eventuell zu Verzerrungen. Nach einer gewissen Zeit werden die Erwartungen

—————
66 JOSEPH ALOIS SCHUMPETER (1883–1950).
67 Als Beispiel sei die Reaktion der Finanzmärkte im Juni 1996 „ […] auf den Rechtsruck in Israel infolge der

überraschenden Wahl des konservativen […] Netanjahu zum neuen Ministerpräsidenten […]“ erwähnt. Der
Einbruch des Aktienindex um 4,8 Prozent veranlaßte NETANJAHU sogar dazu, eine beschwichtigende Erklä-
rung zu veröffentlichen. Vgl. „Kurseinbruch nach dem Wahlsieg Netanjahus“ im Handelsblatt vom 3. 6.
1996.
Als anderes Beispiel läßt sich die Reaktion der Märkte auf den Tod des chinesischen Führers DENG

XIAOPING im Februar 1997 anführen: „Der Tod des Ziehvaters läßt die Märkte kalt“  im Handelsblatt vom
21./22. 2. 1997. Was darauf zurückzuführen ist, daß sich DENG XIAOPING bereits Ende 1992 aus dem Tages-
geschäft zurückgezogen hatte, „ […] ohne daß das Land vom rapiden Wachstumskurs wich.“
Als weiteres Beispiel kann die politische Entwicklung auf den Philippinen dienen. Die Unsicherheit über die
politische Zukunft des philippinischen Präsidenten FIDEL RAMOS ließ am 11. September 1997 die Aktien-
kurse an der philippinischen Börse um 3 Prozent fallen. Die Unsicherheit wurde durch seit Monaten anhal-
tende Spekulationen hervorgerufen, nach denen RAMOS eine zweite Amtszeit anstrebe, die gemäß der, nach
Ende der MARCOS-Diktatur im Jahre 1987 verabschiedeten Verfassung nicht möglich ist. Das Handelsblatt
vom 12./13. 9. 1997 schreibt in: „Ramos läßt die Katze nicht aus dem Sack“, RAMOS wolle „ […] wenn
möglich die Verfassung ändern und schlimmstenfalls das Kriegsrecht ausrufen.“
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geändert, da von den Wirtschaftssubjekten erkannt wird, daß die vermuteten Änderungen
nicht eintreten. Die Verzerrungen sind somit nur kurzfristiger Natur.

2.4.2.4 Volkswirtschaftsrating unter finanzmarktpolitischen Aspekten

Auf den internationalen Kredit- oder Finanzmärkten werden nicht-güterwirtschaftliche Trans-
aktionen abgewickelt. Je nach Fristigkeit der Kontrakte wird zwischen Geld- und Kapital-
markt unterschieden. Auf dem Geldmarkt werden kurzfristige Titel gehandelt, auf dem Kapi-
talmarkt langfristige. Die Beschaffung von fremden Geldern erfolgt gegen Zahlung eines
Preises, der im allgemeinen durch einen Zinssatz ausgedrückt wird und den Gläubiger für den
Konsumverzicht und/oder den Liquiditätsverzicht entschädigen soll. Als Anbieter und Nach-
frager kommen prinzipiell alle Gruppen von Wirtschaftseinheiten in Frage: Unternehmen fra-
gen Kapital für Investitionen und laufende Betriebsausgaben durch Ausgabe von Aktien, ver-
zinslichen Wertpapieren oder Aufnahme von Bankkrediten nach; private Haushalte bieten ih-
re Ersparnisse im Austausch gegen Forderungen an, und die öffentlichen Haushalte emittieren
Staatspapiere, um einen Teil ihrer Ausgaben zu finanzieren. Auch die Zentralbank kann ver-
suchen, durch induzierte Transaktionen – in Abgrenzung zu den vorgenannten autonomen
Transaktionen – auf den Märkten zu intervenieren, z.B. mit dem Ziel, Zinssätze oder Wech-
selkurse in einem wirtschaftspolitisch gewünschten Maße zu beeinflussen.

Das Augenmerk soll im Folgenden der Emission von Staatstiteln gelten. Im Zusammen-
hang mit souveränen Schuldnern stellt sich nicht nur das Problem der Zahlungsunfähigkeit,
sondern auch der Zahlungsunwilligkeit.68 Hierzu haben in den 80er Jahren Wirtschaftstheore-
tiker spieltheoretische Verhaltensmodelle entwickelt, die das Schuldner-Gläubiger-Verhalten
auf dem internationalen Finanzmarkt unter dem Risiko der generellen Zahlungseinstellung
oder -verweigerung, dem sog. Repudiationsrisiko, bei rational handelnden Marktteilnehmern
analysieren.69 Die Analysen gehen der Frage nach, warum in der Praxis oft Kreditrationierung
anzutreffen ist, d.h., die erhöhte Kreditnachfrage eines Marktteilnehmers wird nicht über den
Zinssatz, also den Marktpreis für Kredite, an das Angebot angepaßt, sondern über Limitierung
des Kreditvolumens. Dies kann damit begründet werden, daß durch höhere Zinsen die Wahr-
scheinlichkeit einer Zahlungseinstellung zunimmt und sich deshalb der Zinssatz nur in be-
grenztem Maße als Aktionsparameter eignet, um einer erhöhten Nachfrage eines (potentiel-
len) Kreditnehmers zu begegnen. Die Modelle gehen auch auf die in der Praxis nur in gerin-
gem Ausmaß zu beobachtende Zinsdifferenzierung zwischen „guten“  und „schlechten“
Schuldnern ein. Dies ist mit der asymmetrischen Informationsverteilung auf dem Kreditmarkt
zu erklären, die es den Kreditgebern nicht ermöglicht, „gute“  von „schlechten“  Schuldnern zu
unterscheiden. Diese asymmetrische Informationsverteilung führt zu einer adversen Selektion,
da „gute“  Kreditnehmer durch allgemein höhere Zinsen nicht mehr auf dem Markt auftreten.
Die allgemein höheren Zinsen werden deshalb von den Banken verlangt, weil sie a priori
nicht wissen können, ob es sich bei dem Kreditnachfrager um einen „guten“  oder „schlech-
ten“  Zahler handelt.
—————
68 BIEDERMANN (1988, 10) verweist beispielhaft auf die Einstellung der Zinszahlungen durch Brasilien Anfang

1987, „ […] die angesichts der damaligen Währungsreserven der brasilianischen Notenbank nicht (allein)
durch eine Zahlungsunfähigkeit […] motiviert sein konnte.“

69 Vgl. hierzu EATON/GERSOVITZ (1981), ALLEN (1983), KLETZER (1984), die sich mit unendlich oft wieder-
holenden Spielen beschäftigen, sowie STIGLITZ/WEISS (1983) und SACHS/COHEN (1985), die Zweiperi-
odenmodelle analysieren.
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Neben der Zahlungsfähigkeit ist auch die Zahlungswilligkeit ein wesentlicher Faktor. Im
normalen Kreditgeschäft ist die Wahrscheinlichkeit der Zahlungsunwilligkeit um so niedriger,
je höher die Strafkosten für die Repudiation sind. Die Problematik der Zahlungsunwilligkeit
ist bei souveränen Schuldnern um so gravierender, da – anders als im Unternehmenskreditge-
schäft – keine wirksamen Sanktionsmechanismen existieren. Denn bei transnationalen Schuld-
ner-Gläubiger-Beziehungen existiert keine allgemein anerkannte supranationale Institution,
die Forderungen durchsetzen könnte und somit interne, also sich aus dem Vertrag ergebende
Sanktionsmechanismen in Gang setzen könnte. Die einzigen externen Sanktionsmechanismen
bestehen in der Einstellung jeder weiteren Kreditvergabe und der Beschlagnahmung von Gü-
tern, auf die der Gläubiger Zugriff hat. Außerdem ist die Stornierung von Handelskrediten
und Bürgschaften möglich.70

Aufgabe eines Ratings könnte somit aus Anlegersicht die Beurteilung der Investi-
tionsrisiken verschiedener Länder sein. Ratings helfen dem Investor, Forderungsausfallsrisi-
ken im Vergleich zu anderen Emittenten einzustufen. Aus Emittentensicht bietet sich ein Ra-
ting an, um ungerechtfertigte Risikoprämien zu vermeiden.71

In diesem Zusammenhang sollen die verschiedenen Risikokomponenten, mit denen der
internationale Kapitalanbieter konfrontiert ist, sowie die Motive für eine Auslandsverschul-
dung aufgeführt und erläutert werden.

2.4.2.4.1 Kapitalangebot

BIEDERMANN (1988) behandelt die Kreditbeziehungen zwischen Banken und souveränen
Schuldnern insbesondere im Hinblick auf die Schuldenkrise der 80er Jahre. Er kommt zu dem
Schluß, daß die Vertragsmodalitäten der in den 70er Jahren geschlossenen Kreditverträge ent-
scheidend zum Ausbruch der Schuldenkrise im Sommer 1982 beigetragen haben. Die Krise
begann damals mit auftretenden Zahlungsproblemen von Mexiko (Mexiko-Schock). Den Aus-
bruch der Krise führt BIEDERMANN auf eine einseitige Risikoallokation der Kreditverträge zu
Lasten der Schuldnerländer zurück. Das internationale Verschuldungsproblem begann, so
KRÄMER-EIS (1998, 4), bereits in den 70er Jahren, als zunehmend öffentliche Kreditmittel der
Entwicklungshilfe durch Geschäftsbankkredite substituiert wurden, die zu höheren Schulden-
dienstleistungen führten. Erhebliche Leistungsbilanzdefizite, nicht zuletzt verursacht durch
den Ölpreisschock, mußten durch Auslandskredite finanziert werden und verschärften somit
die Lage der Kreditnehmerländer. Hinzu kam, daß zur Bekämpfung der Inflation in den Kre-
ditgeberländern die Zinsen stiegen und somit auch die Zinsen für Geschäftsbankkredite von 7
bis 8 Prozent in den Jahren 1976–78 auf 15 bis 18 Prozent in 1980/81.72 Darüber hinaus
sorgten sinkende Weltmarktpreise für Exportgüter der Entwicklungsländer für weitere finan-
zielle Engpässe, die schließlich in der Zahlungseinstellung Mexikos im August 1982 münde-
ten.

—————
70 Vgl. BIEDERMANN (1988, 9). Ein Militäreinsatz, wie er 1905 durch die USA gegen die Dominikanische Re-

publik nach deren Erklärung der Zahlungseinstellung geführt wurde, ist heute als Sanktionsmechanismus nur
schwer vorstellbar. Vgl. KRÄMER-EIS (1998, 18).

71 Daß Ratingänderungen einen direkten Einfluß auf die Preisbildung am Markt ausüben, haben GRIER/KATZ

(1976) festgestellt. Zum selben Schluß kommen auch: EDERINGTON/YAWITZ (1987, 55). LARRAÍN et al.
(1997) haben diesen Einfluß nur für negative Änderungen als signifikant beobachtet.

72 Vgl. KRÄMER-EIS (1998, 4).
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BIEDERMANN (1988, 4 f.) unterscheidet verschiedene Risikokomponenten, die sich bei
Portfolioinvestitionen und Kreditvergaben ergeben. Dabei versteht BIEDERMANN unter Risiko
ausschließlich das Verlustrisiko und nicht die Gewinnchance.

�  Unter Bonitätsrisiko wird die Gefahr einer kurzfristigen oder langfristigen Zahlungsunfähigkeit verstanden.
Die kurzfristige Zahlungsunfähigkeit wird auch als Illiquidit ät bezeichnet und beschreibt den Sachverhalt,
daß der Schuldner seinen Verpflichtungen in einer bestimmten Periode nicht nachkommen kann. Die lang-
fristige Zahlungsunfähigkeit wird als Insolvenz bezeichnet. Sie spiegelt sich in der Relation des Gegen-
wartswerts aller zukünftigen Nettoaußenhandelsüberschüsse zur gegenwärtigen Auslandsschuld wider. Im
Falle der Insolvenz (Solvenz) ist dieses Verhältnis kleiner (größer) als eins.73 Dieses Verhältnis sagt jedoch
nur etwas über die Fähigkeit eines Landes aus, seine Schulden zu begleichen; nichts aber über den Willen,
dieser Fähigkeit auch Taten folgen zu lassen.
Aus der Unterscheidung zwischen Illiquidität und Insolvenz folgt, daß ein Land durchaus solvent sein kann
und dennoch illiquide. In diesem Fall läßt sich durch eine geeignete Zwischenfinanzierung dieser Zustand
überbrücken, was auch für den Gläubiger besser ist, als die Erklärung des Zahlungsverzugs (default). Insbe-
sondere eine cross default clause, also eine sofortige Einforderung der Schulden durch alle Gläubiger, kann
somit zu langfristig höheren Verlusten führen.74 Selbstverständlich ist die Verifikation, welcher der beiden
Sachverhalte vorliegt, problematisch. Dieses Problem läßt sich insbesondere auf Länderebene praktisch
wohl kaum lösen.
Gerade bei Ratings zur Bonität eines Schuldners besteht in diesem Zusammenhang die Gefahr der self-
fulfilling prophecy. So kann eine Liquiditätskrise, die sich in einem schlechteren Rating niederschlägt, einen
an sich solventen Schuldner in die Insolvenz führen, wenn durch das Rating das Bonitätsrisiko durch die
(potentiellen) Gläubiger höher eingeschätzt wird, als es tatsächlich ist, was sich in einem höheren Risikoauf-
schlag und somit einer zusätzlichen Verteuerung der weiteren Geldbeschaffung des Schuldners äußert.

�  Das Transferrisiko beschreibt den Umstand, daß der Schuldner den auf ausländische Währung lautenden
Kapitalbetrag bzw. dessen Zinsen aufgrund einer Devisenknappheit nicht zurückzahlen kann.

�  Das Zinsänderungsrisiko besteht für den Kapitalgeber darin, daß sich die relevanten Marktzinssätze während
der Laufzeit ändern, deren Höhe das Ausmaß der eigenen Refinanzierungskosten bestimmen.

�  Das Wechselkursrisiko stellt sich bei Krediten, die in Auslandswährung denominiert sind. Diese werden zu
den jeweiligen Wechselkursrelationen bedient. Damit kann die absolute Höhe der Zahlung in inländischer
Währung bei einer Aufwertung der inländischen gegenüber dieser ausländischen Währung sinken.75

�  Das Inflationsrisiko spiegelt die Gefahr wider, daß die Geldentwertung während der Laufzeit so stark ist,
daß eine negative Realrendite erwirtschaftet und somit die Anlage zu einem realen Verlustgeschäft wird.
Wenn die Geldentwertung zusätzlich Verschiebungen in den Wechselkursrelationen nach sich zieht, ist die-
ses Risiko direkt mit dem Wechselkursrisiko korreliert.

�  Unter dem Länderrisiko wird die mögliche Zahlungsunwilligkeit eines Schuldners verstanden. Diese kann
dann eintreten, wenn der Reputationsverlust durch eine Repudiation, also einer generellen Zahlungseinstel-
lung, zuzüglich des Nutzenverlusts aus den antizipierten Sanktionen vom Schuldner als geringer erachtet
wird als der Barwert der Kreditrückzahlungen. Dieser moral hazard wird im Angelsächsischen auch als take
the money and run the costs bezeichnet.76

—————
73 Vgl. BIGLER (1987, 67 f.).
74 Die cross default clause ist eine Standardbestimmung in internationalen Kreditverträgen, die dem Gläubiger

das Recht einräumt, eine Forderung vorzeitig fällig zu stellen, wenn andere Verbindlichkeiten desselben
Schuldners nicht korrekt bedient werden. Das Ziel dieser Klausel ist es, eine Gleichbehandlung aller Gläubi-
ger zu sichern.

75 Selbstverständlich erwächst hieraus auch ein Gewinnpotential, was bei dieser Betrachtung aber – wie oben
erwähnt – außen vor bleibt.

76 Vgl. WILBERT (1991, 1390). KRÄMER-EIS (1998, 15–21) zeigt, daß, je niedriger die Strafkosten sind, um so
geringer der Schutz für den Kreditgeber vor einem falschen Signalling und um so größer die Gefahr eines
Forderungsausfalls ist. Vgl. zum Begriff Signalling Kapitel 2.4.2.4.3.
In diesem Zusammenhang mehren sich auch die Stimmen, die die Rolle des IWF im Rahmen finanzwirt-
schaftlicher Krisen, wie im Falle Mexikos 1994/1995 sowie der Region Asiens 1997/1998 und Rußlands
1998, kritisieren. Vgl. z.B.: „Sparerschützer: Beistandssystem des IWF überdenken“ im Handelsblatt vom
15. 7. 1998, ebenso: „Stark warnt vor einem Abwertungswettlauf“  im Handelsblatt vom 12. 8. 1998.
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2.4.2.4.2 Kapitalnachfrage

In diesem Abschnitt sollen die Motive der Schuldnerländer – insbesondere die der Entwick-
lungsländer – für die Nachfrage nach ausländischem Kapital erörtert werden.77 BIGLER (1987,
9) verweist darauf, daß in der Entwicklungsökonomie der Kapitalbegriff sehr weit gefaßt wird
und sowohl Geld- als auch Sach-, Sozial- und Humankapital darunter verstanden wird. Hier
soll ausschließlich das Geldkapital, das in Form von Auslandskrediten ausländischer Gläubi-
ger, also internationaler Organisationen, ausländischer Regierungen, Banken, Unternehmen
etc., in das Schuldnerland fließt, betrachtet werden. Ganz allgemein kann festgestellt werden,
daß der Schuldner durch eine Kreditaufnahme seinen heute verfügbaren Ressourcenbestand
erhöht. Gleichzeitig muß er aber einkalkulieren, daß er aus den zusätzlich verfügbaren Res-
sourcen einen ausreichenden Ertrag erwirtschaften muß, um diese Ressourcen zuzüglich einer
Verzinsung in der Zukunft zurückzahlen zu können. Diese zusätzlichen Ressourcen sind so-
mit nur temporärer Art. Eine Kreditaufnahme wird durch einen wohlfahrtsmaximierenden
Staat nur bis zu dem Punkt erfolgen, wo der wirtschaftliche wie soziale Grenznutzen gleich
den Grenzkosten ist. Als Beweggründe für eine ausländische Kreditaufnahme macht BIGLER

(1987, 10–13) folgende Punkte aus:

�  Produktions- oder Investitionsmotiv: Die Mittelbeschaffung zur Finanzierung von Investitionen und damit
zum Aufbau des Kapitalstocks, aus dem in Zukunft die Erträge zur Rückzahlung der Kredite erwirtschaftet
werden sollen, lohnt nach neoklassischem Wirtschaftsverständnis prinzipiell so lange, wie die Grenzkosten
der Auslandsverschuldung, also der Nominalzinssatz, kleiner oder gleich der Grenzproduktivität des inländi-
schen Kapitals ist.

�  Konsum- oder Konsumglättungsmotiv: Wird das Konsummotiv unterstellt, wird die Kreditaufnahme nur
dann erfolgen, wenn die Zeitpräferenzrate, definiert als Grenzrate der Substitution zwischen heutigem und
zukünftigem Konsum, größer Eins ist und damit heutiger Konsum höher geschätzt wird als zukünftiger.
Denn aus dem Konsum kann in zukünftigen Perioden kein Ertrag erwirtschaftet werden, aus dem die Rück-
zahlung finanziert werden könnte. Eine Verschuldung wird unter diesen Umständen so lange erfolgen bis
sich die Grenzkapitalkosten für das Auslandskapital der Zeitpräferenzrate angleichen.
Beim Konsumglättungsmotiv erfolgt die Kreditaufnahme zum Ausgleich von temporären Schwankungen
des volkswirtschaftlichen Einkommens. In Aufschwungsphasen, relativ zum Einkommenstrend gesehen,
wird der Kredit zurückbezahlt, der in Abschwungsphasen aufgenommen wurde. Dieses Motiv birgt in der
Praxis selbstverständlich Schwierigkeiten, da ex ante nur schwer erkennbar ist, ob es sich um eine temporäre
Schwankung oder um eine langfristige strukturelle Krise handelt.

�  Anpassungsmotiv: In Zeiten hoher wirtschaftlicher und/oder sozialer Anpassungskosten können – infolge
interner oder externer Schocks – durch Auslandsgelder diese Kosten finanziert werden. Diese Gelder sollen
somit der kurzfristigen Überbrückungsfinanzierung dienen.

�  Transaktionsmotiv: Internationale Güter- und Finanztransaktionen werden oft in ausländischer Währung
fakturiert. Die Beschaffung ausländischer Devisen kann durch Kreditaufnahme in ausländischer Währung
erfolgen. Auch über Lieferantenkredite werden Auslandsschulden aufgenommen, ohne die der Außenhandel
kaum funktionieren würde.

�  Reservemotiv: Dieses Motiv wird dann wirksam, wenn berücksichtigt wird, daß der Abschluß eines Kredit-
vertrags mit Informations-, Verhandlungs- und einmaligen Abschlußkosten verbunden ist. Deshalb ist es
plausibel, daß sich ein Land höher verschuldet als eigentlich nötig, um zukünftige Kosten zu vermeiden.
Ebenso kann das Schuldnerland für die Zukunft schlechtere Kreditbedingungen erwarten und sich deshalb
eine Währungsreserve aufbauen. Die Änderung der Höhe der Währungsreserven kann aber auch auf eine

—————
77 Gemäß der Definition der Weltbank werden Entwicklungsländer anhand der Einkommenshöhe identifiziert

und zwischen Low-Income Countries (LIC) und Middle-Income Countries (MIC) unterschieden. 1996 ge-
hörten solche Länder zur Kategorie LIC, die ein Pro-Kopf-Einkommen von weniger als 766 USD (bezogen
auf das Jahr 1995) aufwiesen. Bei einem Pro-Kopf-Einkommen von 766 USD bis 9 386 USD handelte es
sich um ein MIC. Dabei wurde noch einmal innerhalb der MIC-Kategorie zwischen Lower-MIC und Upper-
MIC unterschieden, wobei die Einkommensgrenze bei 3 035 USD pro Kopf lag. Vgl. KRÄMER-EIS (1998, 2).
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Änderung dieses Parameters im Globalzusammenhang der verfolgten Wirtschaftspolitik des Landes zurück-
geführt werden.

�  Risikoreduktionsmotiv: BIGLER (1987, 12 f.) beschreibt dieses Motiv wie folgt: „Eine weitere Möglichkeit
von Schuldnern, Ausgaben angesichts von unsicheren und fluktuierenden Einnahmen zu glätten, ist, seine
[recte: ihre] risikoreichen Einnahmen gegen Forderungen auszutauschen, die stabilere, wenn auch in den
meisten Fällen geringere Einnahmen versprechen. Die Übertragung von Risiko an ausländische Gläubiger
gelingt, wenn die Kreditgeber (bedingt durch ihre größere Fähigkeit, ein spezifisches Risiko zu diversifizie-
ren, oder durch ihre geringere Risikoaversion) eine kleinere Risikoprämie verlangen als den Maximalsatz,
den der Schuldner noch zu zahlen bereit ist. Durch die Ausnutzung der komparativen Vorteile hinsichtlich
der Risikoaversion (und damit durch die Risikotransferierung) erhöht sich das Wohlfahrtsniveau von
Schuldnern und Gläubigern.“
Dieses Vorgehen kommt dem Prozeß des Factoring gleich, bei dem ein Factoring-Anwender z.B. Rohstoffe
an einen Kunden liefert. Gleichzeitig verkauft der Lieferant seine Forderungen an einen Factor, der auch das
Ausfallrisiko übernimmt. Dieser zahlt den Kaufpreis abzüglich eines Zinses an den Lieferanten. In diesem
Falle verschuldet sich also der Lieferant nicht, er verkauft lediglich seine Forderungen. Somit kann das Risi-
koreduktionsmotiv nicht als Motiv für die Auslandsverschuldung angeführt werden.

2.4.2.4.3 Internationale Finanzmärkte

Auf den internationalen Finanzmärkten, wo sich Kapitalnachfrager und Kapitalanbieter tref-
fen, kann ein Rating sowohl für die Kapitalgeber als auch die Kapitalsuchenden von Interesse
sein. Zwischen beiden Gruppen liegt eine asymmetrische Informationsverteilung  bezüglich
der Bonität des Kapitalsuchenden vor. Aufgrund dieser asymmetrischen Informa-
tionsverteilung ist der Kapitalanbieter nicht in der Lage, qualitativ „gute“  von „schlechten“
Kapitalnachfragern zu unterscheiden und die schlechten zu diskriminieren. Dies führt in der
Tendenz dazu, daß die qualitativ guten Kapitalnachfrager schlechtere und die schlechten bes-
sere Konditionen erhalten als dies bei symmetrischer Informationsverteilung der Fall wäre.78

Ein Rating ist dazu geeignet, die Informationsverteilung ausgeglichener zu gestalten. Für
die Kapitalgeber wird durch ein akzeptiertes, transparentes Rating die Datenbeschaffung ver-
einfacht. Die hoch verdichteten Daten eines Ratings können Daten enthalten, die private An-
leger oder auch institutionelle Anleger nicht oder nur schwer erhalten können. Für den Kapi-
talnachfrager stellt das Rating eine Möglichkeit dar, sich gut am Markt zu positionieren und
damit gleichzeitig den Spread, also den Risikoaufschlag auf den Basiszins, zu minimieren. Je
nachdem, wer den Datenfluß in Gang setzt, werden der Screening- und der Signalling-Ansatz
unterschieden.79 Beim Screening wird die mit Daten unterversorgte Marktseite, also die Ka-
pitalgeber, aktiv. Beim Signalling hingegen wird die besser informierte Marktseite, also die
Kapitalnachfrager, aktiv. Das heißt, daß ein Rating geeignet ist, die Transparenz auf den Fi-
nanzmärkten zu erhöhen. Für den Gläubiger senkt es zudem die Informationskosten und für
den Schuldner senkt es die Finanzierungskosten. Zur Einordnung des Ratings in die moderne
Finanzierungstheorie sei auf STEINER/HEINKE (1996) verwiesen.

Darüber hinaus kann ein Rating eventuell negative Effekte auf andere Volkswirtschaften
verhindern oder zumindest reduzieren, wie sie z.B. im Zusammenhang mit der Mexikokrise
(sog. Tequila-Effekt) auftraten.80 Länderratings für Argentinien oder Chile, die damals von
dem Tequila-Effekt betroffen waren, hätten den Akteuren auf den Finanzmärkten zeigen kön-
nen, daß die Liquiditätsprobleme Mexikos nicht gleichzeitig die der gesamten Region sind.
—————
78 Vgl. hierzu auch KRÄMER-EIS (1998, 7–15).
79 Vgl. KRÄMER-EIS (1998, 3).
80 Der Begriff Tequila-Effekt wurde im Zusammenhang mit der Mexiko-Krise, die Ende Dezember 1994 aus-

brach, geschaffen, in deren Folge die gesamte Region unter der Krise in Mexiko zu leiden hatte.
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Wie eine IWF-Analyse konstatiert, wurde die Mexiko-Krise durch eine Abwärtsspirale an den
mexikanischen Finanzmärkten, ausgelöst durch die Flucht inländischen Kapitals, losgetreten,
„ […] die es der mexikanischen Regierung unmöglich gemacht habe, die Landeswährung zu
verteidigen.“ 81 Somit war die Mexiko-Krise ein nationales Problem und der Tequila-Effekt
für die Länder Südamerikas ungerechtfertigt.

2.5 Kriterien zur Beurteilung eines Ratings

Im Folgenden sollen Grundsätze formuliert werden, an denen die Güte eines Ratings über-
prüft werden kann. Dieser Kriterienkatalog wird erstellt, um zum einen bestehende Verfahren
beurteilen zu können und zum anderen, um das noch zu erarbeitende eigene Ratingverfahren
mit künstlich-neuronalen Netzen einer Würdigung unterziehen zu können.

Kriterium der expliziten Strukturvarianz
Ein Rating kann prinzipiell sowohl vergangenheits- als auch zukunftsorientiert sein. Das
heißt, das zu beurteilende Merkmal des Untersuchungsobjekts kann einer ex post oder ex ante
Bewertung unterzogen werden.82 Im Falle der Zukunftsorientierung, also einer Prognose, er-
gibt sich in der Praxis das unlösbare Problem der Unsicherheit zukünftiger Ereignisse. Versu-
che, diese Unsicherheit durch Plausibilitätsüberlegungen in eine Risikosituation zu überfüh-
ren, sind zwangsläufig fehlerbehaftet. Neben diesem Problem besteht auch die Gefahr der
self-fulfilling prophecy. In diesem Fall kann sich ein schlechtes Rating beispielsweise für eine
Volkswirtschaft dadurch verstärkend auswirken, daß die Entwicklung in diese Richtung be-
schleunigt wird, z.B. durch den Abzug ausländischen Kapitals und/oder Flucht inländischen
Kapitals.83 Außerdem ist die Annahme der Strukturkonstanz, die im Prognosefall zumeist im-
plizit unterstellt wird, ebenfalls kritisch, da, um bei dem Beispiel der Volkswirtschaft zu blei-
ben, bei der zunehmenden Globalisierung und Verflechtung der Volkswirtschaften nicht nur
die Strukturkonstanz einer einzelnen Volkswirtschaft unterstellt werden müßte, sondern quasi
die der ganzen Welt. Diesbezüglich unproblematisch hingegen ist das Rating des status quo
—————
81 Vgl. „ IWF-Analyse zu Ursachen der Peso-Krise“ im Handelsblatt vom 22. 1. 1995. Ebenso: „Erklärungen

für das Peso-Debakel“  im Handelsblatt vom 25. 4. 1995.
82 Ein typisches Merkmal für eine ex ante Bewertung ist die Prognose und Einschätzung wichtiger interna-

tionaler Finanzmarktdaten. Ein solches Rating führt beispielsweise das ZENTRUM FÜR EUROPÄISCHE

WIRTSCHAFTSFORSCHUNG GMBH, Mannheim, im Rahmen einer Expertenbefragung durch. Die Ergebnisse
werden monatlich als sog. German Market Indikator (G-Mind) veröffentlicht. Dieser Indikator drückt die
Erwartungshaltung von 350 institutionellen Kapitalanlegern aus, die jeden Monat nach ihren Einschätzungen
zu den Entwicklungen auf dem deutschen Finanzmarkt befragt werden.

83 Eine analoge Argumentation wird vom Vorstandssprecher der LEONBERGER BAUSPARKASSE AG, DIETRICH

SCHROEDER, ins Felde geführt im Zusammenhang mit der Erstellung von Ratings für Bausparkassen. Vgl.
„  ,Rating wäre eine Mogelpackung‘  “  im Handelsblatt vom 8./9. 9. 1995.
Als Beispiele für die verstärkende Wirkung von Ratings können genannt werden: „Moody’s bringt Japans
Banken unter Druck“ im Handelsblatt vom 16. 2. 1998 oder: „Moody’s schockiert Japans Märkte“ im Han-
delsblatt vom 6. 4. 1998. Nach dem Bekanntwerden einer negativen Mitteilung von Moody’s über japani-
sche Staatsanleihen rutschte der Nikkei-Index ab, und das Zinsniveau am Rentenmarkt stieg sprunghaft an.
Außerdem verschlechterten sich die Währungsparitäten, insbesondere zum US-Dollar.
Positive Auswirkungen können Ratings auch haben, wie der Bericht „Moskau schwimmt auf Erfolgswelle“
im Handelsblatt vom 11. 10. 1996 zeigt, nachdem höhere als erwartete Ratingurteile durch Standard &
Poor’s, Moody’s und IBCA erfolgten.
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eines Merkmals eines Untersuchungsobjekts unter Zuhilfenahme vergangenheitsorientierter
Daten. Dies kann auf der Grundlage einer Klassifikation einzelner Bereiche und einer sich an-
schließenden Verdichtung erfolgen. Selbstverständlich ergibt sich auch bei der Klassifikation
das analoge Problem der self-fulfilling prophecy, das hier etwa self-enforcing classification
genannt werden könnte. Trotzdem ist der Ansatzpunkt ein anderer, wenn auch am Ende die
Wirkungen gleich sein können. Im ersten Fall wird auf die Strukturkonstanz aufgebaut, im
zweiten Fall hingegen wird diese kritische Annahme nicht gemacht. Es soll ganz im Gegenteil
darauf hingewiesen werden, daß dies der jetzige status quo ist und daß dieser durch geeignete,
rechtzeitig ergriffene Maßnahmen in der Zukunft beeinflußt werden kann. Eine Klassifikation
kann somit als Frühwarnsystem fungieren.84 Aus diesen Erörterungen läßt sich das erste Kri-
terium zur Beurteilung eines Ratings ableiten, das explizite Strukturvarianz genannt werden
soll.

Transparenzkriterium
Ein weiteres wichtiges Kriterium ist die Transparenz der Entscheidungsfindung. Die Erfül-
lung dieser Forderung ist insbesondere bei der Verwendung von künstlich-neuronalen Netzen
von entscheidender Bedeutung, da diese immer mit der Kritik der fehlenden Möglichkeit zur
Introspektion konfrontiert werden. Es muß also ein Verfahren gefunden werden, das es er-
laubt, die black-box, in der das Ergebnis gefunden wird, zu überprüfen und dieses damit einer
Interpretation zugänglich zu machen. In direktem Zusammenhang hierzu steht das Akzep-
tanzproblem, das in der Praxis auftritt, da die Anstrengungen in dieser Richtung bisher noch
zu keinen befriedigenden Ergebnissen geführt haben.85

In diesem Zusammenhang muß allerdings darauf hingewiesen werden, daß die Forderung
der Transparenz bei einem Rating nur von theoretischem Interesse ist.86 Falls sie praktisch
vollständig durchgeführt werden würde, würde dies bedeuten, daß durch den „Motor des wirt-
schaftlichen Fortschritts“ ,87 der Erfindung (invention) und erstmaligen Einführung (innova-
tion) die Nachahmung (imitation) durch den Markt erfolgt und somit die Innovationsgewinne
dann gegen Null gehen. Je schneller die Imitation erfolgt, um so geringer ist der Innova-
tionsgewinn. Wenn der Innovationsgewinn von einem Unternehmer als zu gering erwartet
wird, wird er schließlich die Innovation nicht durchführen. Wenn das Verfahren völlig trans-
parent und somit für jeden kopierbar gemacht ist, würde dieser Innovationsgewinn die Inno-
vationskosten nicht mehr decken. Daher ist die Transparenzforderung in dieser Arbeit als
theoretisch grundlegend, jedoch praktisch in differenzierter Weise einzuschätzen. EVERLING

(1991, 290–297) unterscheidet deshalb verschiedene Grade an Transparenz: die völlige In-
transparenz und eine Transparenz, die die groben Züge der Analyse erkennen lassen. Darüber
hinaus gibt es eine Transparenz, die zusätzlich Informationen zu Einzelaspekten liefert, und
eine Transparenz, die Informationen zu den individuellen Beurteilungsgrundlagen selektiv be-
—————
84 Die Forderung nach einem Frühwarnsystem wurde in Anbetracht der Mexiko-Krise 1994/1995 sowie der

Asienkrise 1997/1998 z.B. auf dem G7 Gipfel in London gestellt (vgl. „Ein Frühwarnsystem soll künftig vor
Finanzkrisen schützen“ im Handelsblatt vom 11. 5. 1998) oder auch auf dem Handelsblatt-Forum zum
Thema „Bewertung und Steuerung von Länderrisiken“ 1995 (vgl. „  ,Methodik noch in Kinderschuhen‘  “  im
Handelsblatt vom 7. 7. 1995).

85 Vgl. zum Problem der mangelnden Akzeptanz in finanzwirtschaftlichen Anwendungen z.B. HAWLEY et al.
(1993, 36), FAHRMEIR et al. (1994, 369) oder im Allgemeinen HOPPE (1996, 18).

86 Vgl. EVERLING (1991, 295).
87 TUCHTFELDT (1966, 48).
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reitstellt, und schließlich gibt es noch die völlige Transparenz. In der vorliegenden Arbeit soll
aus wissenschaftlichen Gründen heraus die Forderung an der völligen Transparenz gemessen
werden.

Rationalitätskriterium
Das Rationalitätskriterium soll ganz im Sinne rationaler Wirtschaftspolitik (vgl. Kapitel
2.4.2.2) formuliert werden. Das Rationalitätskriterium setzt voraus, daß ein Zielkatalog po-
stuliert wird, aus dem ein Gesamtkonzept erkennbar ist. Der Zielkatalog muß hinreichend um-
fassend und ausreichend klar definiert sein, damit die Zielbeziehungen herausgestellt werden
können. Mögliche Zielbeziehungen sind: Zielkonflikt, Zielkomplementarität und Zielneutra-
lität. Dieser Zielkatalog ist in eine Zielhierarchie zu überführen, die aus dem Hauptziel und
vorgelagerten Vor-, Unter- und Zwischenzielen bestehen kann. Idealerweise sind die Ziele so
anzuordnen, daß die Ziele auf der unteren Ebene das Mittel zur Erreichung von Zielen auf der
höheren Ebene darstellen. Dabei sollen die Zielerreichungsgrade erfaßt und bewertet werden.
Es ist offensichtlich, daß die Operationalisierung mit Problemen verbunden ist, da die meisten
Zielbegriffe unscharf sind oder statistische Probleme vorliegen, wie beispielsweise unter-
schiedliche Definitionen und Abgrenzungen bestimmter Aggregate oder deren Erfassung.

Vergleichbarkeitskriterium
Ratings können sich auf verschiedene Merkmale verschiedener Untersuchungsobjekte bezie-
hen. Da ein Rating selbst nur ein – wenn auch hoch verdichtetes – Datum für den Nachfrager
darstellt, muß sichergestellt sein, daß es dem Nachfrager ohne größeres Hintergrundwissen,
wie das Rating im einzelnen erstellt wurde, möglich ist, dieses Datum korrekt zu interpretie-
ren und damit das Datum als Information zu nutzen. Dies setzt aber voraus, daß Ratings, die
sich auf das gleiche Merkmal des gleichen Untersuchungsobjekts beziehen, auch vergleichbar
sind. Das heißt, ein Rating, das die Bonität eines Industrieunternehmens beurteilen soll, muß,
angewendet auf verschiedene Industrieunternehmen, einen Vergleich dieser Industrieunter-
nehmen anhand des Ratings ermöglichen (sog. horizontale Vergleichbarkeit).88 Das bedeutet,
daß das Rating standardisiert werden muß. Auf welche Typen von Industrieunternehmen eine
solche Standardisierung angewendet werden kann, muß beim Modellaufbau überlegt werden.
So kann es sinnvoll erscheinen, zwischen börsennotierten und nicht börsennotierten Indu-
strieunternehmen zu unterscheiden. Vielleicht kann sich auch eine Unterscheidung hinsicht-
lich der Konjunkturreagibilität der Industrieunternehmen als notwendig erweisen. In jedem
Fall muß dies für den Nachfrager nach Ratings ohne weiteres erkennbar sein.89

Neben dieser horizontalen Vergleichbarkeit kann noch die vertikale Vergleichbarkeit ge-
fordert werden. Diese ist im Gegensatz zum statischen Ansatz der horizontalen Vergleichbar-
keit dynamisch. Beispielsweise müßte bei vertikaler Vergleichbarkeit ein Rating aus den 60er
Jahren mit einem Rating aus den 90er Jahren vergleichbar sein.90 Das bedeutet, daß im Falle
eines Bonitätsratings ein Rating von AAA bzw. Aaa heute auf dieselbe Bonität verweist wie

—————
88 Vgl. EVERLING (1991, 303–305).
89 So verwenden Ratingagenturen bei verschiedenen Ratingobjekten unterschiedliche Ratingsymbole, um klar

zu stellen, daß eine Vergleichbarkeit zwischen den Ratingobjekten nicht möglich oder nicht ohne weiteres
möglich ist. Vgl. hierzu auch Kapitel 2.6.2 dieser Arbeit.

90 Vgl. EVERLING (1991, 299–303).
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vor 30 Jahren.91 Diese vertikale, also intertemporäre Vergleichbarkeit ist aber kritisch zu se-
hen. Denn im Laufe der Zeit können sich z.B. die Ratinggrundsätze oder -definitionen ändern.
Außerdem können Strukturbrüche in den verwendeten Zeitreihen zu Verzerrungen führen.
Deshalb ist die Forderung nach vertikaler Vergleichbarkeit häufig nur schwer zu erfüllen, da
sie auch auf externen, nicht beeinflußbaren Faktoren beruht.

Es muß darauf hingewiesen werden, daß ein gewisser trade-off besteht zwischen der For-
derung aus der horizontalen Vergleichbarkeit und dem Transparenzkriterium. Schließlich liegt
der Vorteil der Ratings darin, daß die Symbole leicht verständlich sind. Bei einer elaborierten
Kennzeichnung könnte diese Transparenz verloren gehen.92

Konsistenzkriterium
Nicht in jedem Fall, in dem ein Rating durchgeführt werden soll, liegen sämtliche Daten voll-
ständig vor. Dies mag zum einen daran liegen, daß auf dem relevanten Datenmarkt diese Da-
ten nicht zu erhalten sind, daß auch sonstige Datenquellen, wie z.B. individuelle und vertrau-
liche Gespräche mit dem Management des zu ratenden Unternehmen nicht genutzt werden
oder werden können.93 Zum anderen ist es aber auch möglich, daß die Grenzkosten der Be-
schaffung höher sind als der erwartete Grenznutzen und somit die Bedingung für ein Haus-
haltsoptimum nicht erfüllt ist.

Um die Vergleichbarkeit verschiedener Ratings zu gewährleisten, die sich auf eine Ra-
tingsparte, wie z.B. Versicherungen, Banken, Industrieunternehmen, Länder etc., beziehen, ist
es nötig, in jedem Falle sicherzustellen, daß die Konsistenz der Daten erhalten bleibt. Das
heißt, neben der beim Vergleichskriterium geforderten Standardisierung müssen darüber hin-
aus bei dieser Standardisierung der Ratings solche Daten in das Rating einfließen, die unter
normalen Umständen auch zu erhalten sind. Die „normalen Umstände“ definieren sich dabei
aus der Praxis. Das heißt, eine Agentur, die teilweise auftragslose Ratings erstellt und dabei
nur auf externe Daten zurückgreifen kann, wenn es also keine – wie sonst üblich – interne
Daten mit einfließen lassen kann, muß diese Ratings entweder durch andere Ratingsymbole
kenntlich machen oder sich auch bei Auftragsratings ausschließlich auf externe Daten be-
schränken.

Wenn trotz allem in bestimmten Fällen einzelne Daten nicht verfügbar sind, müssen im
Rahmen des Konsistenzkriteriums diese aus vorhandenen Daten abgeleitet werden. Dies muß
unter Berücksichtigung der Wirkungszusammenhänge der vorhandenen Daten möglich sein,
wie dies z.B. bei regressionsanalytischen Verfahren der Fall ist.

Fehlertoleranzkriterium
Daten können immer fehlerbehaftet sein. Dies kann die Folge einer wissentlich oder unwis-
sentlich falschen Datenerfassung oder -erhebung sein.94 Es kann aber auch Folge verschiede-
ner Definitionen und Abgrenzungen sein.95 Letzter Fall ist zwar aus Ländersicht kein Fehler,

—————
91 Vgl. zu den Ratingsymbolen: Kapitel 2.6.2.
92 Vgl. hierzu auch: EVERLING (1991, 56).
93 Dies kann z.B. bei auftragslosen Ratings der Fall sein. Vgl. ENGELEN (1996a).
94 So werden z.B. Weißrußland Datenmanipulationen vorgeworfen. Vgl. „Minsk manipuliert massiv Statistik“

im Handelsblatt vom 16. 4. 1997.
95 Bereits die Wahl des Basispreises beim Bewerten von Mengen hat einen großen Einfluß auf das Verhalten

der aggregierten Größen in der Zeit: Preise aus den Anfangsjahren führen zu einer höheren Wachstumspro-



50

führt aber bei einer multilateralen Betrachtung zu Verzerrungen. Gerade bei Länderstatistiken
ergibt sich genau dieses Problem. Auch innerhalb der Europäischen Union sind nur vereinzelt
einheitlich standardisierte Statistiken erhältlich.96 So existiert z.B. erst seit Anfang 1997 ein
harmonisierter Verbraucherpreisindex, auf dessen Grundlage das Konvergenzkriterium der
Preisstabilität gemäß dem Maastrichter Vertrag (EUV) zur Verwirklichung der Europäischen
Wirtschafts- und Währungsunion überprüft wurde.97 Da Daten dieses harmonisierten Ver-
braucherpreisindexes nur bis 1995 zurückgerechnet wurden, werden bei internationalen Ver-
gleichen häufig noch die in jeder Volkswirtschaft erstellten Verbraucherpreisindizes einander
gegenübergestellt.98 Das bedeutet, daß die für die Preisindizes zugrunde gelegten „ repräsenta-
tiven“  Warenkörbe unterschiedlich zusammengestellt sind. Dies kann von Vorteil sein, wenn
berücksichtigt wird, daß die Verbrauchsgewohnheiten der Bürger von Land zu Land unter-
schiedlich sein können. Allerdings besteht auch die Gefahr, daß veraltete Warenkörbe zu-
grunde gelegt werden und somit die qualitative Zusammensetzung nicht in jedem Fall den
aktuellen Verbrauchsgewohnheiten entsprechen.99 Daneben besteht noch das Problem für die
Statistiker, zwischen qualitätsinduzierten und kosteninduzierten Preiserhöhungen zu unter-
scheiden.100 Mit der Verordnung des Rates vom 25. 6. 1996 zum Europäischen System Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 95) soll eine Harmonisierung auf nationaler und
regionaler Ebene erfolgen.101

—————
gnose als Preise aus späteren Jahren. Ebenso führt das Preisniveau von höher entwickelten Ländern bei der
Bewertung des Länderoutputs zu einem geringeren geschätzten Unterschied des Einkommens der Länder,
als wenn das Preisniveau der unterentwickelten Länder benutzt wird. Diese intertemporale und interspatiale
Eigenschaft ist als GERSCHENKRON-Effekt bekannt, benannt nach dem russischen Ökonom ALEXANDER

GERSCHENKRON. Vgl. HESTON et al. (1995, 349–351). HESTON et al. (1995) erklären dies damit, daß, wenn
der relative Preis eines Gutes sinkt, die Produktion des Gutes schneller steigt als die der anderen Güter. Ba-
sispreise aus späteren Perioden ordnen solchen Gütern geringere Gewichte zu und führen damit zu einer ge-
ringeren Wachstumsrate. Bei der Bewertung des Outputs eines Entwicklungslandes mit Preisen einer fortge-
schrittenen Volkswirtschaft führt dies zu einer höheren Schätzung des aggregierten Outputs und zu einer
niedrigeren Schätzung der Wachstumsrate. Die Wahl eines Preisniveaus einer fortgeschrittenen Volkswirt-
schaft wirkt somit wie der Basispreis eines späten Jahres eines Entwicklungslandes.

96 Vgl. z.B. „Statistik in der Zwickmühle zwischen Kosten und Wünsche“ im Handelsblatt vom 24. 2. 1997.
97 Vgl. EWI (1998, 310).
98 Vgl. „Neuer Index erleichtert Vergleichbarkeit der Preissteigerungen in Europa“ im Handelsblatt vom

1. 3. 1996. Vgl. zu den Problemen der Inflationsmessung: DEUTSCHE BUNDESBANK MB (1998, 5, 53–66).
99 So wird in den USA ab 1999 ein neuer Warenkorb für die Berechnung des Consumer Price Index zugrunde

gelegt werden. Vgl. „Neuer Warenkorb für die Inflationsberechnung“ im Handelsblatt vom 21. 4. 1998.
100 Vgl. „Die Inflationsrate zeigt die Geldentwertung zu hoch an“ im Handelsblatt vom 11. 3. 1998. Danach

wird, gemäß einer Studie der Volkswirtschaftlichen Forschungsgruppe der DEUTSCHEN BUNDESBANK, nicht
ausgeschlossen, „daß die offiziell gemessene Inflationsrate in Westdeutschland die tatsächliche Rate der
Geldentwertung überzeichnet.“

101 Vgl. AMTSBLATT L310 sowie EU KOMMISSION 1996. Das ESVG 95 stützt sich auf Art. 213 EUV, in dem
das Recht zum Einholen von Auskünften innerhalb der EU festgeschrieben ist. Das ESVG 95 löst das ESVG
von 1970 bzw. von 1979 ab, die als Verwaltungsdokumente unter dem Titel „Europäisches System Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen“ bzw.: „Europäisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
– ESVG, zweite Auflage“ erschienen sind. Diese Dokumente wurden vom STATISTISCHEN AMT EUROPÄ-
ISCHER GEMEINSCHAFTEN in alleiniger Verantwortung ausgearbeitet und veröffentlicht. Das ESVG 95 ori-
entiert sich an dem von den VEREINTEN NATIONEN im Februar 1993 angenommenen System of National Ac-
counts (SNA). Die in Art. 1, Abs. 1 ESVG genannten Ziele sind zum einen die Festlegung einer gemeinsa-
men Methodik bezüglich der Definitionen, Normen, Klassifizierungen und Verbuchungsregeln, Konten und
Tabellen sowie zum anderen die Festlegung eines Programms zur Übermittlung der Konten und Tabellen zu
genau festgelegten Zeitpunkten. Allerdings verpflichtet das ESVG 95 kein Mitgliedsland dazu, die nationale
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung nach der ESVG 95 zu erstellen (vgl. Art. 1, Abs. 3 ESVG). Derartige
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Bei der Betrachtung derartiger Probleme in fortgeschrittenen Volkswirtschaften, wie den
Mitgliedstaaten der EU, muß klar sein, daß solche Probleme in Entwicklungsländern in ver-
stärktem Maße auftreten. Infolgedessen muß aus pragmatischen Gründen heraus ein Rating
ein gewisses Maß an Fehlertoleranz mit sich bringen. Das heißt, daß fehlerhafte Daten nicht
zu systematischen Verzerrungen führen dürfen.

2.6 Rating in der Praxis

2.6.1 Ratingagenturen

Bereits zu Beginn des 20. Jahrhunderts wurden in den USA Ratingagenturen gegründet, die
den Investoren einen Überblick über die damals bereits vielzähligen Emissionen auf dem
nordamerikanischen Geld- und Kapitalmarkt verschaffen sollten.102 Bis heute haben sich
Moody’s Investor Service und Standard & Poor’s Rating Services als führende Ratingagentu-
ren weltweit etabliert.103

JOHN MOODY gründete im Jahre 1900 die erste Ratingagentur der Welt, Moody’s Inve-
stors Service.104 Im Jahre 1909 wurden die Ratingsymbole Aaa bis C eingeführt, die sich bis
heute als Standard etabliert haben.105 In den Anfängen konzentrierte sich Moody’s hauptsäch-
lich auf Eisenbahnanleihen, die in den USA emittiert wurden. 1914 wurde die Ratingtätigkeit
auf Industrie- und Versorgungsunternehmen ausgeweitet. Anfang der 20er Jahre wurden
schließlich zusätzlich noch Schuldverschreibungen amerikanischer Städte und Gebietskörper-
schaften in das Spektrum der gerateten Unternehmen aufgenommen. Im Jahre 1924 waren
praktisch alle Anleihen auf dem amerikanischen Anleihemarkt, einschließlich des Yankee-
Bond-Marktes, von Moody’s bewertet.106 Dabei wurden nicht nur amerikanische Emittenten
geratet, sondern auch Emittenten auf dem amerikanischen Markt aus Japan, China, Argentini-
en, Australien, Deutschland, Frankreich, Großbritannien und Kanada.

Standard & Poor’s107 wurde 1860 gegründet und publizierte zunächst Finanzstatistiken zu
den Eisenbahnunternehmen in den Vereinigten Staaten. 1916 begann Standard & Poor’s
schließlich mit dem Rating privat und öffentlich emittierter Schuldverschreibungen. Seit 1966
gehört Standard & Poor’s zu The McGraw-Hill Companies, Inc.

Infolge der riesigen Forderungsausfälle, die sich durch Unternehmenszusammenbrüche im
Zuge der Weltwirtschaftskrise 1929 einstellten, erfuhren Ratings ab den 30er Jahren einen
enormen Nachfrageboom. Rund ein Drittel aller ausstehenden Schuldverschreibungen wiesen
während der Weltwirtschaftskrise Zahlungsstörungen auf. Das heißt, entweder konnte der
—————

Zahlen von den Mitgliedsländern werden jedoch erst ab April 1999 vorliegen, da dies als erstes Übermitt-
lungsdatum in Art. 7, Abs. 1 ESVG festgelegt ist.
Anmerkung: Die Jahreszahl in der Abkürzung ESVG 95 rührt wohl daher, daß die politische Einigung im
Rat „Wirtschafts- und Finanzfragen“ am 27. 11. 1995 erfolgte. Vgl. BULL EU (1995, 11, 119).

102 Vgl. EVERLING (1996, 5).
103 Vgl. zur Historie verschiedener Ratingagenturen: EVERLING (1991, 74–95).
104 Vgl. BERBLINGER (1996, 25).
105 Vgl. zur Bedeutung der Ratingsymbole: Anhang I.
106 Vgl. BERBLINGER (1996, 26).
107 Im Rahmen einer neuen Corporate Identity wurde zu Beginn des Jahres 1995 von Standard & Poor’s fest-

gelegt, daß weltweit nur noch der Name „Standard & Poor’s“  verwendet wird. Das bis dahin gebräuchliche
Kürzel „S&P“ soll nicht mehr verwendet werden. Vgl. MEYER-PARPART (1996, 113).
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Schuldner gar nicht oder nur teilweise oder zwar vollständig aber nicht zum vereinbarten
Termin seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommen.108

Auch heute haben Ratings eine große Bedeutung. In den USA, Japan, Großbritannien oder
Frankreich dürfen bestimmte Wertpapiere nur mit mindestens einem Rating begeben wer-
den.109 Auch aufsichtsrechtlich spielen Ratings eine bedeutende Rolle, nachdem Aufsichtsbe-
hörden in verschiedenen Ländern für Banken und Versicherungsgesellschaften festlegten, daß
diese nur in Wertpapiere mit Investmentqualität investieren dürfen.110

Zukünftig werden Ratings eine noch größere Rolle spielen, da die weltweite Globalisie-
rung zunimmt. Mit der einhergehenden zunehmenden Mobilität des Kapitals und, im Rahmen
des Entstehens der Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion (EWWU), der Ausschal-
tung des Wechselkursrisikos wird auf der einen Seite der Informationsbedarf der Investoren
und auf der anderen Seite der Wettbewerb um das internationale Anlagekapital weiter zuneh-
men.111 Gleichzeitig wird innerhalb der EWWU das bisherige sovereign ceiling wegfallen.
Die obere Grenze für Credit-Ratings für Unternehmen ist bisher das Credit-Rating für das
Land, in dem es seinen Sitz hat. Dies wird damit begründet, daß zumindest theoretisch jedes
Land die Möglichkeit hat, Beschränkungen im Devisenverkehr zu erlassen. Im gemeinsamen
Währungsraum gilt dies nicht mehr. Im Falle der Mitgliedschaft Griechenlands an der
EWWU könnte somit ein griechisches Unternehmen durchaus ein AAA erhalten, obwohl
griechische Staatsanleihen nur mit einem BBB bewertet sind.112

Neben den beiden US-amerikanischen Agenturen Moody’s und Standard & Poor’s ist
noch die Londoner IBCA Limited als europäische Ratingagentur zu nennen. IBCA wurde
1978 gegründet und beurteilt weltweit über 300 Banken schwerpunktmäßig im europäischen
Raum. In Großbritannien werden auch über 50 Industrieunternehmen geratet.113 Das von der
SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION (SEC) erteilte Prädikat Nationally Recognized Sta-
tistical Rating Organization (NRSRO) bezieht sich bei IBCA jedoch nur auf den Bankenbe-
reich. Im Gegensatz hierzu besitzen Moody’s und Standard & Poor’s dieses Prädikat umfas-
send für alle Bereiche.114 Die offizielle Anerkennung einer Agentur durch die SEC richtet sich
in den USA danach, ob die um Zulassung nachsuchende Agentur eine breite Marktakzeptanz

—————
108 BERBLINGER (1996, 26) weist in diesem Zusammenhang darauf hin, daß von diesen „ jedoch nur einige we-

nige von Moody’s als ‚ Investmentqualität‘  geratet [waren].“
109 Vgl. LEFFERS (1996, 354). Vgl. zu einer detaillierten Darlegung der Bedeutung des Ratings in nationalen

Rechtsordnungen: EVERLING (1991, 203–218).
110 Vgl. EDERINGTON/YAWITZ (1987, 15).
111 Vgl. „Standard & Poor’s bewertet 15 deutsche Unternehmen“ im Handelsblatt vom 9. 1. 1997. Ebenso:

„Kunden vertrauen immer häufiger den Ratings“ im Handelsblatt vom 23. 3. 1998 oder: „ Investoren können
einfach und schnell die Güte von Anleihen vergleichen“ im Handelsblatt vom 5. 5. 1997.
Um den Finanzplatz Deutschland zu stärken, ist nach einer Studie des hessischen Wirtschaftsministeriums
und der DEUTSCHEN BÖRSE die Schaffung einer Ratingagentur zur Bewertung von mittleren und kleinen
Unternehmen angeregt worden. Vgl. „Rating-Agentur für kleinere Unternehmen geplant“  im Handelsblatt
vom 11. 5. 1998.

112 Vgl. „Euro-Ratings: Wenn Siemens besser ist als Waigel“  im Handelsblatt vom 30. 4. 1997. Standard &
Poor’s sieht das sovereign ceiling jedoch auch ohne die EWWU als „weitverbreiteten Irrtum“ an. Die Analy-
sten sind der Meinung, „ […] daß das Rating einzelner Papiere über der Staatsbonität liegen kann, wenn
Kriterien wie die finanzielle Situation des Schuldners, die geographische Verteilung des Geschäfts oder Si-
cherheiten von Muttergesellschaften dazu berechtigen.“  So: „Eine Pause nach der ersten großen Emissions-
welle“  im Handelsblatt vom 14. 1. 1997.

113 Vgl. EVERLING (1996, 7).
114 Vgl. TEN BRINK (1996, 275).
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vorweisen kann. Diese Voraussetzung stellt eine hohe Marktzutrittsbarriere dar, denn eine
breite Marktakzeptanz kann prinzipiell nur dann erreicht werden, wenn eine offizielle Zulas-
sung vorhanden ist. Deshalb gleicht der internationale Ratingmarkt einem Oligopol mit den
beiden marktbeherrschenden Anbietern Moody’s und Standard & Poor’s.115 EVERLING (1996,
6) spricht in diesem Zusammenhang von einem beschränkten Oligopol, das sich durch wenige
Anbieter auszeichnet, die sich einer relativ schwachen Konkurrenz durch eine größere Anzahl
sehr vieler kleiner Anbieter auf dem Markt ausgesetzt sehen. Wenn dabei berücksichtigt wird,
daß die Konkurrenz zwischen den Anbietern von Ratings relativ gering ist, da der Rating-
markt stark segmentiert ist und die Ratings bestimmter Agenturen sich auf einzelne Regionen
oder Produktbereiche beschränken, kann bei einer internationalen Betrachtung von einem en-
gen Dyopol gesprochen werden, da außer Moody’s und Standard & Poor’s keine Ratinga-
gentur weltweit tätig ist. Die übrigen Agenturen operieren „ […] meist in Marktnischen bzw.
bieten ihren Service für lokale Märkte an.“ 116

2.6.2 Ratingsymbole bei Moody’s und Standard & Poor’s

Die beiden großen Ratingagenturen Moody’s Investors Service und Standard & Poor’s ver-
wenden unterschiedliche Ratingsymbole. Beiden Agenturen gemein ist aber, daß sie bei Ra-
tings zwischen kurzfristigen und langfristigen unterscheiden. Kurzfristig impliziert grund-
sätzlich eine Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr. In diese Laufzeit fallen Papiere, wie
z.B. Commercial Papers, kurzfristige Bankdepositen oder andere Geldmarktinstrumente.
Langfristige Papiere mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr sind z.B. Anleihen,
Medium Term Notes oder langfristige Bankdepositen.

Bei beiden Ratingagenturen lassen sich die verschiedenen Symbole in zwei Kategorien
zusammenfassen: den Investment Grade und den Speculative Grade. Ursprünglich wurden die
Begriffe seitens des Gesetzgebers verwendet, um Banken oder Versicherungsgesellschaften in
ihrer Anlagepraxis zu reglementieren.117 So dürfen z.B. in Japan, Frankreich, Großbritannien,
Australien oder den USA diese Unternehmen nur in Anlagen investieren, die eine bestimmte
Qualität im Investment Grade-Bereich aufweisen.118 Spekulative Anlagen, die dem Specula-
tive Grade zuzuordnen sind, sind aus Gründen des Gläubigerschutzes hier ausgeschlossen.
Heute wird diese Unterteilung international verwendet. Investmentqualität weisen solche Pa-
piere auf, die in dem Bereich gleich bzw. über Prime-3 bzw. A-3 bei Kurzläufern und über
und einschließlich Baa3 bzw. BBB�  bei langlaufenden Titeln liegen (vgl. Tabelle 2-1 und
2-2). Im spekulativen Bereich liegen die Papiere, die darunter eingestuft sind.

Die Ratings treffen eine Aussage darüber, ob Zahlungsstörungen bei einem bestimmten
Emittenten zu erwarten sind. Dabei wird die Fähigkeit und Bereitschaft des Schuldners zur
fristgerechten Bedienung der Schulden bewertet und mit Hilfe der Symbole gekennzeichnet.
Spekulative Papiere bedeuten dabei nicht, daß sie nicht investitionswürdig sind. Unter Be-

—————
115 ENGELEN (1996b) zitiert EVERLING, nach dem die „ […] Marktdominanz der beiden führenden US-

Agenturen […] immer erdrückender [werde].“  Ebenso: „Amerikas fünfte Kolonne in Europa“ im Handels-
blatt vom 29. 1. 1998 oder: „Moody’s und S&P in der Schußlinie“  im Handelsblatt vom 16. 2. 1998.

116 EVERLING (1996, 6).
117 Vgl. MEYER-PARPART (1996, 172).
118 Vgl. MÜLLER (1996, 331) oder LEFFERS (1996, 354).
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rücksichtigung der Risikostruktur des Investors kann es durchaus vorteilhaft für den Anleger
sein, in solche Papiere zu investieren.

Bei den in den Tabellen 2-1 und 2-2 wiedergegebenen Symbolen der beiden großen Ra-
tingagenturen nimmt die Bonität einer entsprechend gerateten Emission jeweils sukzessive ab.
Der Vergleichbarkeit wegen sind die Symbole von Moody’s Investors Service und die von
Standard & Poor’s so einander gegenübergestellt, daß sie ungefähr für dieselbe Qualität ste-
hen.119 Zur semantischen Rekollorierung der Ratingsymbole sei auf den Anhang I dieser Ar-
beit verwiesen.

                     

Moody’s Standard & Poor’s

      Aaa               AAA
      Aa1               AA�
      Aa2               AA
      Aa3               AA�
      A1               A�
      A2               A
      A3               A�
      Baa1               BBB�
      Baa2               BBB
      Baa3               BBB�

      Ba1               BB�
      Ba2               BB
      Ba3               BB�
      B1               B�
      B2               B
      B3               B�

              CCC�
      Caa               CCC

              CC�
      Ca               CC
      C               C

              CI
              D

Investment
Grade

Speculative
Grade

Tab. 2-1: Ratingsymbole für langfristige Schuldverschreibungen120

                     

Moody’s Standard & Poor’s

              A-1�
Prime-1               A-1
Prime-2               A-2
Prime-3               A-3

Not Prime               B
              C
              D

Speculative
Grade

Investment
Grade

Tab. 2-2: Ratingsymbole für kurzfristige Schuldverschreibungen121

—————
119 Vgl. LEFFERS (1996, 361).
120 Vgl. EVERLING (1991, 38 f.) und ähnlich LEFFERS (1996, 361).
121 Vgl. LEFFERS (1996, 361) und ähnlich EVERLING (1991, 43).
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Moody’s differenziert im kurzfristigen Bereich in der Kategorie Speculative Grade nicht
weiter und vergibt dort nur ein Not Prime. Im Gegensatz hierzu verwendet Standard & Poor’s
in Analogie zum langfristigen Bereich auch hier eine weitere Differenzierung, die sich zwi-
schen B und D bewegt.

Neben diesen hier aufgeführten Symbolen werden noch andere verwendet. Moody’s z.B.
verwendet für Vorzugsaktien Symbole, die denen der langfristigen Schuldverschreibungen
entsprechen, jedoch ausschließlich aus Kleinbuchstaben bestehen und mit Anführungszeichen
versehen sind. Diese Variation wurde eingeführt, um einem direkten Vergleich zwischen Vor-
zugsaktien oder ähnlich ausgestatteten Genußscheinen und Schuldverschreibungen vorzubeu-
gen. Ein direkter Vergleich ist deshalb nicht möglich, weil Vorzugsaktien immer im Ver-
gleich zu Schuldverschreibungen eine nachrangige Stellung im Rahmen der Kapitalstruktur
eines Unternehmens einnehmen.122

Daneben existieren bei Moody’s noch Ratingkategorien zwischen A und E für die Finan-
cial-Strength-Ratings, die für Banken erstellt werden. Diese Art von Ratings gibt einen Ein-
blick über die „ innere Sicherheit und Solidität“  einer Bank.123 Externe Bonitätsfaktoren und
Kreditunterstützungsmechanismen werden dabei ausgeschlossen.

Schließlich verwendet Moody’s außer den genannten Ratingsymbolen noch MR1 bis
MR5, die Marktrisikoratings für Investmentfonds darstellen. Dabei wird die Sensitivität des
Investmentfonds auf Zinsänderungen und wechselnde Marktbedingungen eingeschätzt.124

2.6.3 Ratingverfahren

2.6.3.1 Ablauf

Der Ablauf eines Ratings kann grundsätzlich nach BAUM (1987, 13), zit. n. LEFFERS (1996,
355–360), beschrieben werden. Je nach Ratingagentur und Emission sind Unterscheidungen
zu treffen, die hier nicht berücksichtigt werden können.

Im Normalfall initiiert der Emittent ein Rating und vergibt einen Auftrag an eine Ratinga-
gentur. Es gibt aber auch Fälle, in denen ein Investor ein Rating für eine bestimmte Emission
in Auftrag gibt. Außerdem besteht noch die Möglichkeit des unsolicited rating, also des auf-
tragslosen Ratings.125

—————
122 Vgl. BERBLINGER (1996, 94 f.).
123 Vgl. BERBLINGER (1996, 97 f.).
124 Vgl. BERBLINGER (1996, 102).
125 Die Praxis der auftragslosen Ratings, wie sie von Moody’s im europäischen Raum durchgeführt werden,

stößt auf heftige Kritik, da die Emittenten „nolens volens“ mit der Ratingagentur kooperieren müssen, um
eine negative Bewertung zu vermeiden. LEFFERS (1996, 356) stellt diesbezüglich fest: „Ratingagenturen
können sich so selbst ihre Aufträge schaffen.“  Ebenso: ENGELEN (1996a), der ausführt, daß die Gefahr be-
steht, daß sich Emittenten genötigt fühlen, einen Auftrag an die Agentur zu erteilen, um das Wohlwollen der
Analysten auf sich zu ziehen. Dies würde gegen das Gesetz gegen unlauteren Wettbewerb verstoßen. Außer-
dem könnten durch auftragslose Ratings ein wettbewerbsrechtlicher Behinderungsmißbrauch gegen konkur-
rierende Agenturen vorliegen, denn diesen wird das Eindringen in neue Marktsegmente erschwert, wenn In-
vestoren und Emittenten erkennen, daß eine der führenden Ratingagenturen sich ebenfalls in diesem Seg-
ment engagiert. In diesem Fall werden Investoren und Emittenten kleinere Ratingagenturen nicht in An-
spruch nehmen.
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Zunächst wird in einer ersten Analyse eine standardisierte Daten- und Informa-
tionsbeschaffung durchgeführt. Diese besteht in der Sammlung und anschließenden Auswer-
tung von Jahresabschlüssen und Bilanzen sowie aus Marktanalysen und der Auswertung von
Pressemitteilungen. Außerdem werden makroökonomische sowie branchenspezifische Daten
analysiert. Des weiteren werden finanz- und emissionsspezifische Daten herangezogen. Diese
werden in einer vorläufigen Bewertung der Emission vom Analystenteam zusammengefaßt.
Auf der Grundlage dieser ersten Analyse wird ein detaillierter Fragenkatalog ausgearbeitet,
der dem Emittenten vorgelegt wird. Dieser wird im Rahmen einer Besprechung mit dem
Emittenten erörtert. In einer sich anschließenden zweiten Analysephase werden spezielle Pro-
gnosen und interne branchenspezifische Vergleichsdaten in einem Rating-Vorschlag zusam-
mengefaßt und dem Rating-Komitee unterbreitet. Falls der Vorschlag nicht einstimmig ange-
nommen wird, wird noch einmal ein Fragenkatalog erstellt und die zweite Analysephase
durchlaufen. Nach einstimmiger Annahme des Rating-Vorschlags und der Annahme durch
den Emittenten wird das Rating in die agentureigene Rating-Liste aufgenommen und publi-
ziert. Falls der Emittent das Rating-Ergebnis ablehnt, wird nach einer Besprechung und einer
sich wiederum anschließenden zweiten Analysephase das Urteil noch einmal überprüft.

Es schließt sich eine Phase der laufenden Überwachung an, denn durch politische, wirt-
schaftliche oder emissionsspezifische Ereignisse und Änderungen kann das Rating obsolet
und eine Überprüfung des Urteils notwendig werden.

Als Ratingfaktoren, die in die Bewertung einfließen, macht LEFFERS (1996, 358–360) im
Wesentlichen das Länder-, Branchen- und Unternehmensrisiko aus. Unter Länderrisiko wird
bei LEFFERS im Unterschied zu BIEDERMANN (1988, 4 f.) (vgl. Kapitel 2.4.2.4.1) das politi-
sche Risiko verstanden. Dieses äußert sich im Risiko der Verstaatlichung, in Instabilitäten und
im Transfer- und Konvertibilitätsrisiko. Aus diesem Grunde wird im Regelfall das Länder-
Credit-Rating als sovereign ceiling betrachtet.126 Ein Emittent kann diesem sovereign ceiling
jedoch durch Gründung eines rechtlich eigenständigen, finanziell gut ausgestatteten Toch-
terunternehmens im Ausland entgehen. Das Branchenrisiko wird anhand einer Analyse der
Branchensituation und -perspektiven ermittelt. Die Konjunkturabhängigkeit, der Grad der De-
regulierung, Wachstumsaussichten auf dem jeweiligen Markt sowie Arbeitskräfte- und Roh-
stoffangebot fließen hier mit ein. Das Unternehmensrisiko wird mittels einer Analyse ver-
schiedener finanzwirtschaftlicher, quantitativer sowie qualitativer Kennzahlen, die das finan-
zielle sowie geschäftliche Risiko abschätzen, bestimmt. Das Geschäftsrisiko wird durch das
Management, die eingesetzte Technologie, die Effizienz, die Marktanteile und das Marketing
definiert. Das finanzielle Risiko wird anhand der Finanzpolitik, Rentabilität, Kapitalstruktur,
dem Cash-Flow und der finanziellen Flexibilität festgemacht.

Die Frage, wie die Bewertung substantiell zustande kommt, unterliegt dem subjektiven
Urteil der Analysten.127 So formuliert MEYER-PARPART (1996, 121): „Es gibt […] keine For-
mel, nach der diese einzelnen Ergebnisse schließlich zu einem Rating aufgerechnet werden.“
Dies wird mit der komplexen Interdependenz der einzelnen Faktoren begründet. Auch
EVERLING (1991, 127) weist darauf hin, daß Ratingagenturen „ […] zur Ermittlung von Ra-
tings nur hilfsweise mathematisch-statistische Modelle […]“  verwenden.

—————
126 Auf die Auswirkungen der Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion auf das Phänomen des sovereign

ceiling wurde bereits in Kapitel 2.6.1 dieser Arbeit hingewiesen.
127 Vgl. LEFFERS (1996, 359).
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2.6.3.2 Analytische Verfahren

Ohne näher auf die detaillierte Vorgehensweise der einzelnen analytischen Verfahren einge-
hen zu wollen, sollen diese hier nur grob erläutert werden. Eine explizite Darstellung findet
sich in der angegebenen Literatur. Hier soll hauptsächlich darauf hingewiesen werden, daß
analytische Verfahren existieren, die ein Rating prinzipiell ermöglichen.

Scoring-Verfahren
Mittels Scoring-Verfahren werden quantitative wie qualitative Merkmale bewertet und ge-
wichtet und schließlich zu einem Gesamturteil verdichtet. Insofern folgt diese Vorgehenswei-
se der obigen Definition des Ratings in Definition 2-3, S. 7. Da die Gewichtung in der Regel
subjektiv motiviert erfolgt und auch die Auswahl der eingehenden Indikatoren, also der sub-
jektiv relevanten Informationen, dem Bewerter überlassen werden muß, steht dieses Verfah-
ren zwar stets in der Kritik, wird jedoch in der Praxis häufig eingesetzt.128

Nach EVERTZ (1992, 33–36) können bei Scoring-Verfahren zur Länder-Risikoanalyse
zwei Richtungen unterschieden werden. Zum einen die historische Schule, „ […] die das Risi-
ko unabhängig von einem investierenden Unternehmen, quasi vollständig abstrakt, zu bewer-
ten […]“  versucht.129 Hierbei wird mittels einer relativ geringen Anzahl an Informationen eine
Bewertung vorgenommen. Mit der Studie von FEIERABEND/FEIERABEND (1966) begann die
Diskussion um die Bewertung von Länderrisiken. In ihr werden für Ereignisse verschiedener
Länder für einen Zeitraum Punkte zugeordnet, die den Instabilitätsgehalt der Ereignisse wi-
derspiegeln sollen. Nach dieser Punktevergabe werden die Länder in einer Stabilitätsskala
eingeordnet. Neben dieser historischen Schule gibt es die Unternehmens- oder bankorientier-
ten Systeme, die „ […] das gesamte Umfeld einer multinationalen Unternehmung oder Bank
[…]“  abzubilden versuchen.130 Aufgrund des breiter angelegten Ansatzes gehen bei diesem
Verfahren eine größere Anzahl subjektiv relevanter Informationen in die Bewertung ein als
bei der historischen Schule. Auf diesem Ansatz beruhen verschiedene Indizes für politische
Länderrisiken, wie z.B. der Business Environment Risk Index (BERI), der Business Interna-
tional Index of Environmental Risk (BI), der Political System Stability Index (PSSI) oder der
World Political Risk Forecast (WPRF).

Den Scoring-Verfahren beider Richtungen gemein ist die ihnen entgegengehaltene Kri-
tik.131 Wie bereits oben angesprochen, ist das Verfahren nicht transparent, da die Auswahl,
Bepunktung, Gewichtung und oftmals auch die Definitionen der eingehenden Indikatoren
dem Betrachter entweder gänzlich verborgen bleiben oder zumindest als willkürlich kritisiert
werden kann.132 Gerade zur Ermittlung qualitativer Daten wird häufig die Delphi-Methode
verwendet, die selbst wiederum Anlaß zu Kritik gibt.

—————
128 Vgl. BIGLER (1987, 103), ebenso KRÄMER-EIS (1998, 26).
129 EVERTZ (1992, 33).
130 EVERTZ (1992, 33).
131 Vgl. EVERTZ (1992, 36 f.).
132 Vgl. zur Kritik auch: KRÄMER-EIS (1998, 28 f.).
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Statistische Verfahren
Als statistische Verfahren stehen univariate und multivariate Methoden zur Verfügung. Diese
können weiter in parametrische und nicht-parametrische unterteilt werden.133

Bei univariaten parametrischen Verfahren werden Daten einzeln ermittelt und gleichwer-
tig nebeneinander gestellt. Durch die univariate Betrachtung ist die Aussagekraft des Verfah-
rens für komplexe Systeme jedoch sehr beschränkt.

Bei univariaten nicht-parametrischen Verfahren, wie beispielsweise dem dichotomischen
Klassifikationstest, werden die Daten getrennt nach den konkreten Untersuchungsobjekten
und für jedes Jahr des Untersuchungszeitraums nach Größe sortiert aufgelistet. Anschließend
wird ein cut-off point bestimmt, der z.B. der Median sein kann oder der Punkt, der die Kosten
einer Fehlklassifikation minimiert. Hier ist anzumerken, daß sich die Ergebnisse einzelner
Daten widersprechen können.

Bei den multivariaten parametrischen Verfahren werden mehrere Daten gleichzeitig be-
trachtet und hinsichtlich ihrer Relevanz gewichtet.134 Die multivariate Diskriminanzanalyse
versucht, Untersuchungsobjekte in verschiedene Klassen anhand eines Diskriminanzwertes,
der die Gruppenzugehörigkeit bestimmt, einzuteilen. Die Streuung innerhalb der Klassen wird
dabei minimiert und der Abstand der Mittelwerte zwischen den Klassen maximiert. Dabei
müssen allerdings verschiedene Voraussetzungen erfüllt sein, die i.d.R. in der Praxis nur sel-
ten anzutreffen sind. Zum einen müssen die Merkmale unabhängig sein, da sonst eine Verzer-
rung der Gewichtungskoeffizienten auftritt. Ebenso müssen die Ausprägungen der Merkmale
multivariat normalverteilt sein.135 Des weiteren müssen die Varianz-Kovarianz-Matrizen der
beiden Gruppen identisch sein. Im anderen Falle ist die Bestimmung einer linearen Trenn-
funktion nicht problemadäquat. Zudem müssen bei allen Stichprobenmitgliedern sämtliche
Daten vorhanden sein.

Als multivariates nicht-parametrisches Verfahren kann das Scoring-Verfahren angeführt
werden, wie es bereits oben erläutert wurde. Neben diesem sind auch Nearest-Neighbour-
Verfahren zu nennen, die ein unbekanntes Untersuchungsobjekt der Klasse zuzuordnen versu-
chen, der es am ähnlichsten ist.

In der Literatur wurden die verschiedenen statistischen Verfahren häufig gegeneinander
getestet. FAHRMEIR et al. (1994) vergleichen die multivariate lineare Diskriminanzanalyse mit
einer verteilungsfreien Kerndichteschätzung und Klassifikationsbäumen im Rahmen der Kre-
ditwürdigkeitsanalyse. Bei der Kerndichteschätzung werden die Dichtefunktionen für solvente
und insolvente Unternehmen getrennt für die Diskriminanzanalyse geschätzt. FAHRMEIR et al.
(1994, 373) kommen zu dem Ergebnis, daß die Diskriminanzanalyse das robusteste Verfahren
ist.136 Die besten Klassifikationsergebnisse haben FAHRMEIR et al. (1994, 372) allerdings
mittels der Kerndichteschätzung erreicht. Zu demselben Ergebnis kommt SILVERMAN  (1986,

—————
133 Nicht-parametrische oder auch verteilungsfreie Verfahren treffen keine Aussage über die ihnen zugrunde

liegende Verteilung. Vgl. im Folgenden: CHRISTIANS (1986, 31–42). Den Einsatz dieser Verfahren erläutert
auch EVERLING (1991, 127–134).

134 Einen guten Überblick über multivariate parametrische und nicht-parametrische Verfahren bietet z.B.
BACKHAUS et al. (1996) oder FAHRMEIR et al. (1996).

135 Zur Anwendung des zentralen Grenzwertsatzes müssen ausreichend viele Daten vorliegen, um dieser An-
nahme gerecht zu werden. Allerdings ist bemerkenswert, daß RONALD AYLMER FISHER (1890–1962) bei der
Vorstellung der Diskriminanzanalyse keinen bestimmten Verteilungstyp unterstellte. Vgl.: MARINELL (1995,
60).

136 Ebenso: CHRISTIANS (1986, 295).
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125), der in diesem Zusammenhang das Ergebnis von REMME et al. (1980, 105) bestätigt, die
resümieren: „ In particular the present practice of the nearly exclusive use of the LDA [scil.
linear discriminant analysis; S.K.] cannot be justified by our results.“  Die Rechtfertigung lie-
fern FAHRMEIR et al. (1994, 373), die die mangelnde Robustheit bei diesem Verfahren anfüh-
ren. Diese sehen FAHRMEIR et al. (1994, 372) vor allem in der Anfälligkeit nicht-parametri-
scher Verfahren auf unvollständige Datensätze begründet.

Bei den Klassifikationsbäumen wird Schritt für Schritt eine univariate Trennung durchge-
führt. Es wird also auf die Ermittlung einer gemeinsamen Trennfunktion verzichtet und dafür
einzelne Daten gemäß ihrer Trennfähigkeit aneinandergereiht. Auch hier kommen FAHRMEIR

et al. (1994) zu guten Klassifikationsergebnissen, bemängeln aber die zeitliche Stabilität. So
nimmt die Identifikationsrate schlechter Unternehmen zum Leistungsstörungspunkt hin leicht
ab. FAHRMEIR et al. (1994, 373) kommen schließlich zu dem Schluß, daß unter Berücksichti-
gung der Robustheit, Stabilität und guten Interpretierbarkeit die lineare Diskriminanzanalyse
zur Bonitätsbeurteilung zu empfehlen sei. Außerdem habe sie sich auf diesem Gebiet in der
Praxis bewährt und genieße dadurch auch eine hohe Akzeptanz.

FEIDICKER (1992), der ebenfalls im Rahmen der Kreditwürdigkeitsanalyse von Unterneh-
men verschiedene statistische Methoden vergleicht, gelangt zu dem Schluß, daß gerade im
Hinblick auf die genannten Voraussetzungen für die lineare Diskriminanzanalyse diese sich
„ […] als sehr robust gegen die Verletzung dieser Annahmen erwiesen […]“  hat.137 Überra-
schend ist dieses Ergebnis deshalb, weil FEIDICKER (1992) auch die quadratische gegen die li-
neare Diskriminanzanalyse testet. Theoretisch ist die quadratische Diskriminanzanalyse der
linearen dann überlegen, „ […] wenn die in der Diskriminanzfunktion enthaltenen Kennzahlen
verschiedene Varianz-Kovarianz-Matrizen (Streuungen) in den Untersuchungsgruppen auf-
weisen.“ 138 Die quadratische Trennfunktion paßt sich den Stichprobendaten auch besser an,
jedoch wird sie schon bei wenigen Kennzahlen komplex, bereitet ökonomische Interpreta-
tionsschwierigkeiten und die Bedeutung der Kennzahlen kann nicht anhand der Gewichte ab-
gelesen werden. Außerdem wird der Test auf Gleichheit der Mittelwerte durch die ungleichen
Varianz-Kovarianz-Matrizen verzerrt, und zudem reagiert die Trennfunktion sehr empfindlich
auf Abweichungen von der multivariaten Normalverteilung und auf Veränderungen in der
Gruppenzusammensetzung. Deshalb, so resümiert FEIDICKER (1992, 141), liefert die quadrati-
sche Diskriminanzanalyse deutlich schlechtere Klassifikationsergebnisse in der Praxis als die
lineare.139

Beim Vergleich verschiedener Regressionsverfahren mit der multivariaten linearen Dis-
kriminanzanalyse stellt FEIDICKER (1992, 137 f.) fest, daß „ […] meistens nur schlechtere oder
höchstens gleich gute Ergebnisse erzielt werden konnten.“  Als regressionsanalytische Verfah-
ren betrachtet FEIDICKER (1992) das lineare Wahrscheinlichkeitsmodell, bei dem die Kenn-
zahlen in einer linearen Regressionsfunktion verknüpft werden. Ebenso betrachtet er die Lo-
git-Analyse, bei der die Beziehung zwischen dem Regressand und den Regressoren durch eine
logistische Verteilung beschrieben wird, sowie die Probit-Analyse, die anstelle der logisti-
schen Verteilungsfunktion der Logit-Analyse eine Standardnormalverteilung zugrunde legt.
Bei der Logit-Analyse wird kein Diskriminanzwert wie bei der Diskriminanzanalyse ermittelt,
sondern die Wahrscheinlichkeit, mit der beispielsweise ein Zahlungsausfall eintritt. Je nach
—————
137 FEIDICKER (1992, 142).
138 FEIDICKER (1992, 140).
139 Ebenso: NIEHAUS (1987, 87).
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Risikostruktur des Bewerters muß dieser eine cut-off Wahrscheinlichkeit bestimmen, ab der er
das Risiko nicht mehr eingehen will. Obwohl formal eine Übereinstimmung zwischen Dis-
kriminanzanalyse und der Regressionsanalyse besteht, da in beiden Fällen eine Funktion ge-
schätzt wird, weist BACKHAUS (1996, 112) darauf hin, daß modelltheoretisch gravierende
Unterschiede bestehen: „Die abhängige Variable des Regressionsmodells ist eine Zufallsva-
riable, während die unabhängigen Variablen fix sind. Im statischen Modell der Diskriminanz-
analyse […] verhält es sich genau umgekehrt, d.h. die Gruppen sind fixiert und die Merkmale
variieren zufällig (stochastisch).“

Allgemein wird an statistischen Methoden bemängelt, daß sie sich bei der Risikoanalyse
auf gewisse Daten beschränken, „ […] obwohl die Ursachen für eine Krisensituation in kom-
plexen politischen, ökonomischen und sozialen Begebenheiten liegen.“ 140 Dies liegt darin be-
gründet, daß auch bei den statistischen Methoden eine subjektive Auswahl der Indikatoren
oder der cut-off Werte erfolgt, jedoch häufig im Vergleich zu Scoring-Modellen eine „objek-
tive Risikoevaluierung“  suggeriert wird.141 Des weiteren erfolgt zumeist keine Anpassung der
subjektiv relevanten Informationsmenge an veränderte Rahmenbedingungen.142 Informa-
tionen, die vormals einen signifikanten Einfluß auf die Bewertung eines Untersuchungsob-
jekts ausübten, können zu einem späteren Zeitpunkt an Signifikanz verlieren. Immer wieder
ist in der Literatur auch die Kritik zu lesen, daß die Ergebnisse der statistischen Verfahren
vergangenheitsorientiert sind.143 Zu diesem Einwand muß bemerkt werden, daß die Verfahren
als Klassifikations- und nicht als Prognoseverfahren zu verstehen sind. Die Ergebnisse der
Verfahren als Prognose zu deuten wäre schon deshalb nicht sinnvoll, weil in diesem Fall
Strukturinvarianz unterstellt werden würde, was in solch komplexen dynamischen Systemen,
wie sie Volkswirtschaften darstellen, realiter kaum unterstellt werden kann.144 Als weiteren
Kritikpunkt führt EVERTZ (1992, 43) die relativ hohen Fehlerquoten an. In diesem Zusam-
menhang schreibt EVERTZ (1992, 43) zur Akzeptanz der statistischen Verfahren in der Praxis:
„Als Grundlage für ein Frühwarn- oder Gegenprüfsystem, welches dann zu einer detaillierte-
ren Betrachtung führt, werden sie allerdings akzeptiert.“

Makro ökonomische Verfahren
Die makroökonomischen Verfahren, die sich der Gap-Modelle bedienen, haben als primäres
Ziel, die Verschuldungssituation einer Volkswirtschaft zu analysieren. Hierzu wird auf die
Zahlungsbilanz zurückgegriffen.145 Neben den One-Gap-Modellen gibt es auch Two-Gap-
Modelle. Letztere versuchen, durch Ermittlung der Devisenlücke einer Volkswirtschaft den
zukünftigen Kapitalbedarf eines Landes zu prognostizieren. Das One-Gap-Modell betrachtet
die Investitions- bzw. Ersparnislücke einer Volkswirtschaft. Von einer Investitionslücke (Er-
sparnislücke) wird gesprochen, wenn die Ersparnisse (Investitionen) einer Volkswirtschaft
größer als die Investitionen (Ersparnisse) sind. Diese Lücke läßt sich am Leistungsbilanzsaldo
ablesen, da in einer offenen Volkswirtschaft über Auslandstransaktionen die Lücke gefüllt
wird. Errechnet sich ein negativer (positiver) Leistungsbilanzsaldo handelt es sich um eine Er-

—————
140 EVERTZ (1992, 42 f.).
141 KRÄMER-EIS (1998, 31).
142 Vgl. EVERTZ (1992, 42), ebenso FAHRMEIR et al. (1994, 369) und KRÄMER-EIS (1998, 30).
143 Vgl. EVERTZ (1992, 43), ebenso: BIGLER (1987, 103).
144 Vgl. KRÄMER-EIS (1998, 31).
145 Vgl. EVERTZ (1992, 38 f.), KRÄMER-EIS (1998, 31 f.) oder BIGLER (1987, 150–153).
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sparnislücke (Investitionslücke). Für ein Leistungsbilanzdefizit kann es verschiedene Gründe
geben, die von unterschiedlicher Qualität für die Auslandsverschuldung einer Volkswirtschaft
sind: Entweder die Unternehmensinvestitionen sind sehr hoch, was das Produktionspotential
der Volkswirtschaft erhöht und auch die Fähigkeit zur Schuldenbedienung ansteigen läßt,
oder der öffentliche Konsum ist zu hoch. In diesem Fall lebt der Staat von der Substanz, denn
der wachsenden Auslandsverschuldung stehen keine realwirtschaftlichen Gegenwerte im In-
land gegenüber, aus denen diese bedient werden könnte. Die Veränderung der Nettoaus-
landsposition des Inlands gegenüber dem Ausland entspricht definitionsgemäß dem Saldo der
Leistungsbilanz. Dieser ergibt sich aus den Exporten abzüglich den Importen der Handels-
sowie Dienstleistungsbilanz zuzüglich dem Saldo der Übertragungsbilanz. Eine Ersparnislük-
ke geht mit Kapitalimporten einher.146 Das bedeutet, die Volkswirtschaft greift auf die Er-
sparnis anderer Volkswirtschaften zurück.

Im Rahmen des One-Gap-Modells wird nun eine gewünschte Wachstumsrate festgelegt.
Mit Hilfe des geschätzten marginalen Kapitalkoeffizienten kann dann das für die Volkswirt-
schaft nötige Investitionsvolumen berechnet und mit dem tatsächlichen verglichen werden.147

Dieser Ansatz bietet aufgrund seiner begrenzten Betrachtung Angriffspunkte für Kritik. So
werden nicht nur wichtige quantitative, sondern auch qualitative Aspekte außer Acht gelassen.
Außerdem dienen diese Modelle hauptsächlich der Ermittlung von Bedarfen. Anhand der Hö-
he dieses Bedarfs kann dann erst eine Beurteilung erfolgen. Aufgrund der mangelnden Aus-
richtung auf die Beurteilung von Volkswirtschaften werden Gap-Modelle in der Praxis haupt-
sächlich bei Entwicklungsbanken eingesetzt.148

Szenario-Analyse
Die Szenario-Analyse stellt im Zusammenhang mit der Länderanalyse in der Praxis ein be-
vorzugtes Instrumentarium dar.149 Die hohe Akzeptanz in der Praxis führt EVERTZ (1992, 44)
auf die starke Einbeziehung qualitativer Zusammenhänge zurück. Die Szenario-Analyse um-
faßt Simulationen verschiedener Szenarien, die auf die Grundtypen

i) Business as usual
ii) Surprise free
iii) Surprises

reduziert werden können. Hierbei wird im Szenario (i) i.allg. Strukturinvarianz unterstellt.
Szenario (ii) wird zumeist in eine optimistische und in eine pessimistische Variante aufgeteilt.
Hier werden „Alternativen im Rahmen bestimmter wirtschaftlicher und/oder politischer Spiel-
regeln“  durchgespielt.150 Eine solche Alternative wäre z.B. ein demokratischer Regierungs-
wechsel in die eine oder andere Richtung. In Szenario (iii) werden schließlich Alternativen in
Betracht gezogen, die von einschneidender Bedeutung auf die weitere Entwicklung sind. Im

—————
146 Sieht man von induzierten Transaktionen der Zentralbank ab, die Devisenimporte z.B. durch Goldverkäufe

bewirken kann.
147 Vgl. KRÄMER-EIS (1998, 31 f.).
148 Vgl. KRÄMER-EIS (1998, 32).
149 Vgl. im Folgenden: EVERTZ (1992, 44) und KRÄMER-EIS (1998, 32–34).
150 EVERTZ (1992, 45).




























































































































































































































































































































































