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Vorwort

Ratingagenturen sind machtige Wirtschaftssubjekte. Dies zeigte sich zu-
letzt im Vorfeld und wahrend der globalen Finanzmarktkrise und ebenso
im Zusammenhang mit der Staatsverschuldung mehrerer Euro-
Volkswirtschaften. Wéahrend ihre Funktion allgemein im Abbau von In-
formationsasymmetrien gesehen wird, stellt sich dies sowohl in der Pra-
xis als auch in der ékonomischen Theorie deutlich differenzierter dar.
Unter Berlcksichtigung eines komplexen Anreizgeflechts auf Finanz-
markten und fir Ratingagenturen kann davon ausgegangen werden,
dass die faktischen Einflussmoéglichkeiten deutlich tber die Herstellung
von Transparenz hinausgehen. Andererseits legt es das
Annahmensetting mancher finanzmarkttheoretischer Modelle nahe, dass
die ohnehin verfigbaren Informationen die Aktivitdten von Ratingagentu-
ren Uberflissig machen wiirden. lhre Urteile kbnnen dann keine eigen-
standigen Effekte hervorrufen.

Vor diesem Hintergrund untersucht Dominik Schatzle in diesem Arbeits-
papier, das auf seiner Masterarbeit beruht, verfligbare empirische Studi-
en zum statischen und dynamischen Informationsgehalt von Ratings. In
den Studien wird der Analyserahmen der neoklassischen Finanzierungs-
theorie verwendet. Die Analysen des statischen Informationsgehalts zei-
gen dabei einen negativen Zusammenhang zwischen Rating und der
Bonitatsrisikopramie, wahrend bei Studien zum dynamischen Informati-
onsgehalt kein eindeutiger Informationsgehalt von Ratings fiir die Markt-
teilnehmer festgestellt werden konnte. Sehr interessant ist die Identifika-
tion eines asymmetrischen Informationsgehalts: Negative Ratingédnde-
rungen l6sen anders als positive Verdnderungen signifikante Kursreakti-
onen aus. Auch diese Erkenntnis legt es nahe, sich noch griindlicher mit
den Aktivitdten von Ratingagenturen in der Finanzmarktpraxis auseinan-
derzusetzen. Das Arbeitspapier entstammt dem ,IfG-Forschungscluster
I: Institutionendékonomische Analysen“. Kommentare und Anregungen
sind herzlich willkommen.

7 s ﬁméf

Univ.-Prof. Dr. Theresia Theurl
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1 Einleitung

Die Ratingagenturen haben im Laufe der Zeit eine immer gréRer wer-
dende Bedeutung auf den internationalen Finanzmarkten eingenommen.
Dabei zeichnet sich der Markt flir Ratingagenturen durch eine be-
schrankt oligopolistische Struktur aus, die durch wenige grof3e internati-
onal tatige Agenturen und viele kleine Nischenanbieter gekennzeichnet
ist. Wahrend die heute international tatigen Ratingagenturen Moody’s
Investors Service (Moody’s), Standard & Poor’s (S&P) und Fitch Ratings
(Fitch) bis in die 1970er Jahre ein amerikanisches Phanomen darstell-
ten, steigt ihre Bedeutung durch die Expansion der globalen Kapital-
markte seit den 1970er Jahren und der Entstehung des Euromarktes
auch auRerhalb der USA." Zusétzlich fiihrte die zunehmende Einbettung
der Ratingagenturen in die Finanzmarktregulierung zu einer steigenden
Relevanz der Agenturen.?

Dabei stellen die Ratingagenturen den Kapitalmarktteilnehmern durch
ein Rating eine Bonitatsbeurteilung/-einschatzung von Finanztiteln oder
von Wirtschaftssubjekten dar. Diese werden mithilfe von Ratingsymbo-
len auf einer Ordinalskala (Ratingskala) abgebildet, wodurch jedem Ra-
tingsymbol eine spezifische Definition der Bonitat eines Emittenten oder
einer Emission zugeordnet werden kann.? Dies erméglicht eine kompri-
mierte Einschatzung des mit einem Finanztitel/Emittenten einhergehen-
den Bonitatsrisikos,* wodurch ein Rating einen informativen Charakter
fur einen Ratingnutzer erhalt® und zu einer Reduzierung der Informati-
onsasymmetrien zwischen Fremdkapitalgeber und -nehmer beitragen
kann.® Im Zuge dessen findet ein Rating innerhalb einer Investitionsent-
scheidung der Anleger Beriicksichtigung’ und stellt dadurch eine zentra-
le Determinante sowohl der flir einen Kreditnehmer zur Verfligung ste-
henden Kreditmittel als auch fiir dessen Finanzierungskonditionen dar.?

Die Kompetenz der Ratingagenturen und die Qualitat ihrer Ratings wer-
den jedoch sowohl im Rahmen von Unternehmensinsolvenzen wie

' Vgl. HEINKE (2000), S. 315, LEVICH ET AL. (2002), S. 1, SYLLA (2002), S. 33.
2\/gl. LEVICH ET AL. (2002), S. 1-2, ASMUSSEN (2005), S. 247.

® Vgl. EVERLING (1991), S. 21-24, 35, STEINER (1992), S. 509-510. HEINKE
(1998), S. 21, SERFLING (2007), S. 713, EVERLING (1995), S. 1757, WAPPEN-
SCHMIDT (2009), S. 7, EVERLING (2010), S. 637.

*Vgl. FROST (2007), S. 470.

®Vgl. EVERLING (1991), S. 21-24, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 7.

®Vgl. WHITE (2002a), S. 43-44.

7' Vgl. HEINKE (2005), S. 163.

® \/gl. RUDOLPH (2006), S. 404, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 1.



bspw. ENRON (2001), WORLDCOM (2002) und LEHMAN BROTHERS (2008)°
als auch durch die Vergabe von fehlerhaften Ratings fiir komplexe Fi-
nanzinstrumente im Zuge der Finanzkrise 2008 kritisiert:'°

» 1hey (Ratingagenturen) have no brand, they have no credibility what-

soever, | can 't imagine any investor trusting them.”’

Infolge dieser Kritik erfolgt in der vorliegenden Arbeit unter Zuhilfenahme
der neoklassischen Finanzierungstheorie eine detaillierte Analyse des
Informationsgehalts von Ratings flir die Kapitalmarktteilnehmer. Dabei
wird betrachtet inwiefern Ratingagenturen zu einer Steigerung der In-
formationseffizienz auf den Kapitalmarkt beitragen kénnen (Kapitel 3).
Darauf aufbauend erfolgt eine Analyse und Strukturierung empirischer
Studien sowohl zum statischen als auch zum dynamischen Informati-
onsgehalt von Ratings. Hierbei wird untersucht inwiefern Ratingagentu-
ren den Finanzmarktteilnehmern relevante Informationen liefern und
somit zu einer Steigerung der Informationseffizienz beitragen kénnen.
Abgeschlossen wird diese Arbeit durch eine kompakte Zusammenfas-
sung der vorhergehenden Analyse (Kapitel 4).

2 Rating und Ratingsymbolik

Im Mittelpunkt dieser Arbeit stehen externe Ratings'® durch Ratingagen-
turen. lhre Ratings stellen Meinungen Uber die zukiinftigen Fahigkeiten
und rechtlichen Pflichten eines Emittenten, die aus einem Forderungsti-
tel’ resultierenden Zins- und Tilgungszahlungen termingerecht und voll-
sténdig erfullen zu kénnen, dar. Folglich definieren die Ratingagenturen
nicht nur einen kompletten Zahlungsausfall, sondern jede Zahlungsst6-
rung eines Kreditnehmers als ein Ausfallereignis.'

Das Ergebnis einer Bonitatsbeurteilung einer Ratingagentur wird anhand
von Ratingsymbolen auf einer Ordinalskala dargestellt, wobei jedem

% Vgl. FROST (2007), S. 470, MAY (2010), S. 2822, WHITE (2010), S. 218.

1% vgl. BECK, WIENERT (2010), S. 464.

" SHAY (2010), s. 102.

'2 Neben externe Ratings kénnen Ratings auch intern durch Kreditgeber wie
bspw. Kreditinstitute (interne Ratings) erstellt werden. Wahrend externe Ratings
veroffentlicht werden, dienen interne Ratings zur Bestimmung der Kreditwirdig-
keit eines Fremdkapitalnehmers und werden i.d.R. nicht publiziert. Vgl. WIEBEN
§2004)’ S. 6, RUDOLPH (2006), S. 404.

® Fiir eine Ubersicht tber die verschiedenen Ratingobjekte und deren Zielset-
zung siehe WIEBEN (2004), S. 7. Im Rahmen dieser Arbeit liegt der Fokus der
Betrachtung auf Fremdkapitaltiteln.

' Vgl. BERBLINGER (1996), S. 31, ADAMS (1999), S. 192, LUDICKE (2003), WAP-
PENSCHMIDT (2009), S. 7.



Symbol eine Ratingdefinition zugeordnet wird.” Dabei handelt es sich
um eine relative Einschatzung des Bonitatsrisikos, sodass Emissio-
nen/Emittenten einer Ratingkategorie ahnliche Bonitatsrisiken aufwei-
sen, wohingegen Emissionen/Emittenten der (ibergeordneten (unterge-
ordneten) Kategorie durch ein geringeres (hoheres) Zahlungsausfallrisi-
ko charakterisiert sind. Infolgedessen kennzeichnet ein AAA/Aaa Rating
die hochste Bonitatsstufe, die im Vergleich zu niedriger eingestuften
Emissionen/Emittenten durch eine aufliergewdhnliche finanzielle Sicher-
heit hinsichtlich der Zins- und Tilgungszahlungen gekennzeichnet ist.
Dagegen stellt das Ratingsymbol D/C die niedrigste Ratingkategorie dar,
wobei bei solchen Emission/Emittenten mdglicherweise bereits Zah-
lungsstdrungen eingetreten sind. Ferner erfolgt durch eine Modifizierung
der Ratingskala eine Feinabstimmung innerhalb einer Ratingkategorie
(+/- oder 1/2/3), wodurch die relative Stellung eines Ratingobjekts inner-
halb einer Ratingkategorie gekennzeichnet wird.'®

Des Weiteren findet eine libergeordnete Unterscheidung hinsichtlich des
Bonitatsrisikos eines Ratingobjekts in /nvestment{BBB-/Baa3 und bes-
ser) und Speculative Grade (schlechter als BBB-/Baa3) statt."’

Zusatzlich verbinden die Agenturen ihre Ratings mit einem Ausblick,
welcher einen Hinweis Uber die in einem Zeitraum von 6 bis 24 Monaten
zu erwartende Entwicklung eines Ratingobjektes darstellt. Des Weiteren
verfiigen die Ratingagenturen (ber das Instrument der Uberwachungs-
liste. Durch die Aufnahme eines beurteilten Kredithehmers auf die
Uberwachungsliste wird dieser einer genaueren Untersuchung unterzo-
gen. Dabei wird bei Aufnahme eines Ratings auf die Uberwachungsliste
von Seiten der Agenturen gekennzeichnet, ob eine mégliche Ratingan-
derung i) positiv, ii) negativ, iii) stabil oder iv) ungewiss ist.'

15 Zu einer Ubersicht der verschiedenen Ratingsymbole siehe WIEBEN (2004), S.
135, 138-319.

'8 Vgl. BERBLINGER (1996), S. 32-33. Wihrend S&P und FiTcH ihre Ratingskala
bereits 1973 verfeinerten, modifzierte MooDY’s im Jahr 1982 ihre Ratingskala.
Vgl. KLIGER, SARIG (2000), S. 2882. MooDY's beschréankt sich bei der Verfeine-
rung auf die Kategorie Aa bis Caa und S&P und FiTcH auf Aa bis CCC. Vgl.
FiTcH (2010), S. 10, S&P (2010a), S. 9, MooDpy’s (2010), S. 4. Der Abstand in-
nerhalb einer Ratingkategorie und zwischen den jeweiligen Feinabstufungen
wird als notch bezeichnet. Vgl. WAPPENSCHMIDT (2009), S. 10.

' Diese Differenzierung ist dabei auf eine von amerikanischen Aufsichtsbehor-
den verwendete Terminologie zuriickzufiihren. Vgl. EVERLING (1991), S. 48-49,
CANTOR, PACKER (1994), S. 6, BERBLINGER (1996), S. 32-33.

'8 Vgl. BERBLINGER (1996), S. 60-61, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 10, FiTcH
(2010), S. 48, MooDY's (2010), S. 14, S&P (20108), S. 13.



3 Neoklassische Finanzierungstheorie und Ratingagenturen

Im Folgenden wird die Funktion der Ratingagenturen innerhalb der neo-
klassischen Finanzierungstheorie dargestellt. Dabei steht im Rahmen
dieser Theorie der Bewertungsaspekt von Finanzierungstiteln im Mittel-
punkt der Betrachtung. Infolgedessen werden folgende restriktiven An-
nahmen getroffen, um eine genau Definition des Risikos zu erreichen
sowie alle weiteren wertbestimmenden Determinanten eliminieren zu
kénnen:

e Ausschliellliche Beschrankung der Handelsobjekte auf Zah-
lungsstréme,

¢ Finanzmarkte befinden sich im Gleichgewicht; es bestehen keine
Marktunvollkommenheiten durch Regulierung, Steuern etc.,

e Finanzmarkte sind informationseffizient; kostenlose/friktionslose
und umfassende Informationsbeschaffung; Informationen sind
unter den Marktteilnehmer symmetrisch verteilt und es existieren
keine Informationsvorspriinge. '

Folglich kénnen Intermediére, die sich auf die Herstellung von Informati-
onseffizienz konzentrieren, aufgrund dieser restriktiven Annahmen kei-
nen Nutzen auf dem Kapitalmarkt stiften. Da Ratingagenturen jedoch auf
die Bereitstellung von Informationen spezialisiert sind, die Marktteilneh-
mer jedoch Uber samtliche Informationen verfligen, kann ein Rating den
Marktteilnehmern keine neuen Informationen liefern. Diese Gegebenheit
verhindert somit eine Wohlfahrtssteigerung durch Ratingagenturen. In-
folge dessen ist durch Ratingagenturen innerhalb der neoklassischen
Finanzierungstheorie eher von einer Wohlfahrtssenkung auszugehen, da
die Erstellung eines Ratings mit Kosten verbunden ist. Somit bleibt es
der neoklassischen Finanzierungstheorie aufgrund der ,kategoriale[n]
Unvereinbarkeiten*?® der zugrunde liegenden Annahmen verwehrt, die
Existenz von Ratingagenturen zu erkldren. Demnach kénnen Rating-
agenturen in dieser Modellwelt lediglich Nutzen stiften, wenn die restrik-
tiven Annahmen gelockert werden.?’

9 vgl. HEINKE (1998), S. 73, SCHMIDT (1988), S. 244-245, HEINKE, STEINER
(2007), S. 659, PERRIDON ET AL. (2009), S. 21.

0 SCHMIDT (1988), S. 245.

21 vgl. ScHMIDT (1988), S. 245, WIEBEN (2004), S. 17, HEINKE, STEINER (2007),
S. 659, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 21.



3.1 Informationseffizienzhypothese nach FAMA

Wird die Annahme vollkommener Informationen gelockert und im Rah-
men dessen die Informationseffizienzhypothese des Kapitalmarktes
nach FAMA betrachtet, kdnnen Bedingungen fur den Informationsumfang
von Ratings abgeleitet werden, damit den Marktteilnehmern durch diese
nutzliche Informationen bereitgestellt werden kénnen. So gilt der Kapi-
talmarkt gem. FAMA als informationseffizient, wenn die Wertpapierpreise
zu jedem Zeitpunkt alle verfiigbaren und bewertungsrelevanten Informa-
tionen beinhalten.?? Die Definition der Informationseffizienz abstrahiert
dabei sowohl von Kosten fiur die Beschaffung von Informationen als auch
von Kosten fiir den Handel von Wertpapieren und setzt eine Uberein-
stimmung aller Marktteilnehmer hinsichtlich der Auswirkungen der In-
formationen auf den aktuellen Preis und die Verteilung Gber die zukunfti-
gen Preise eines Wertpapiers voraus. Aufbauend auf dieser Definition
differenziert Fama den Informationseffizienzgrad in Abhangigkeit vom
Umfang der in den Marktpreisen verarbeiteten Informationen in schwa-
che, halbstrenge und strenge Informationseffizienz.?*

Reflektion historischer Wertpapierkurse
SHEET in den aktuellen Kursen
Reflektion historischer und aller
oOffentlich zuganglicher Informationen
Reflektion historischer, aller 6ffentlich
Streng zuganglicher sowie nicht offentlich
zuganglicher Informationen

Halbstreng

Abb. 1 Informationseffizienz nach FAMA
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an WIEBEN (2004), S. 17.
Infolge dieser unterschiedlichen Arten der Informationseffizienz nach

Fama lassen sich Bedingungen fir die Ausgestaltung eines Ratings ab-
leiten, damit dieses bei dem jeweiligen Informationseffizienzgrad fir die

2 Vgl. grundlegend FAamA (1970), S. 383 sowie HEINKE (1998), S. 143-144,
HEINKE, STEINER (2007), S. 660, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 21-22. Dagegen
erweitern RUBINSTEIN (1975) und LATHMAN (1986) diese Definition. Demnach re-
flektieren die Preise neue Informationen, wenn sich durch diese auch die
Portfoliostruktur der Marktteilnehmer nicht geéndert hat. Vgl. RUBINSTEIN (1975),
S. 812-824, LATHMAN (1986), S. 39-52, HEINKE (1998), S. 138-139.

2 vgl. grundlegend FAMA (1970) sowie FAMA (1976), FAMA (1991), S. 1575-
1576, WAGNER (1991), S. 40-41, HEINKE (1998), S. 143-144, RuDOLPH (2006),
S. 85-88, HEINKE, STEINER (2007), S. 659, 698, PERRIDON ET AL. (2009), S. 211,
WAPPENSCHMIDT (2009), S. 21-22.



Marktteilnehmer einen zusétzlichen Nutzen stiften kann.?* Die folgende
Abb. 2 liefert hierfiir einen Uberblick.

Formalisiert Individuell
Schwach X X
Halbstreng X
Streng //
X:  Informationsgehalt —~— . kein Informationsgehalt

Abb. 2 Informationswert von Ratings in Abhangigkeit der
Informationseffizienz

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an HEINKE (1998), S. 147.

Wie aus Abb. 2 hervorgeht, kdnnen bei Vorliegen der schwachen Infor-
mationseffizienz bereits formalisierte Ratingverfahren, deren Ratings auf
einer Auswertung 6ffentlich zugénglicher Informationen (z.B. publizierter
Jahresabschluss eines Unternehmens) anhand quantitativer Methoden
beruhen, zu einer Steigerung der Informationseffizienz beitragen.?
Dementsprechend kénnen unbeauftragte Ratings, die lediglich auf o6f-
fentlich zugénglichen Informationen basieren, einen zuséatzlichen Infor-
mationswert flr die Marktteilnehmer darstellen.

Sind die Kapitalmarkte dagegen informationseffizient in der halbstrengen
Form, so kdnnen formalisierte Ratingverfahren fur die Kapitalmarktteil-
nehmer keinen zusatzlichen Nutzen stiften, da samtliche 6ffentlich zu-
gangliche Informationen bereits in den Wertpapierkursen widergespie-
gelt werden. Dagegen kénnen individuelle Ratingverfahren, die neben
offentlich zuganglichen Informationen auch 6ffentlich nicht verfligbare In-
formationen (z.B. aus Managementgesprachen, dem Zugang zu internen
Planungsdaten von Emittenten) bericksichtigen, bei Vorliegen der
schwachen oder halbstrengen Informationseffizienz zu einer Steigerung
derselben beitragen.?® Dementsprechend kénnen beauftragte Ratings,
die neben offentlich zuganglichen Informationen auch Insiderinformatio-
nen beinhalten, zu einer Steigerung der Informationseffizienz auf den
Kapitalmarkten fihren.

#4\/gl. HEINKE (1988), S. 146-147, HEINKE (2005), S. 167.

% Vgl. HEINKE (1998), S. 148, HEINKE, STEINER (2007), S. 660, WAPPENSCHMIDT
(2009), S. 22.

6 vgl. HEINKE (1998), S. 148-149, HEINKE (2005), S. 167-168, HEINKE, STEINER
(2007), S. 661, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 22.



Liegt dem Kapitalmarkt jedoch die strenge Form der Informationseffizi-
enz zugrunde, kénnen Ratings keinen Informationswert liefern, da die
Wertpapierpreise alle Informationen beinhalten. In diesem Fall stellt die
Beantragung, Ermittlung und Verbreitung von Ratings durch Ratingagen-
turen eine Produktion von bereits bekanntem Wissen dar, die letztend-
lich aufgrund der anfallenden Kosten wohlfahrtssenkend wirkt.?” Da auch
die Informationseffizienzhypothese nach FAMA von Kosten der Informati-
onsbeschaffung abstrahiert, wird im Folgenden betrachtet, inwiefern Ra-
tingagenturen bei Existenz positiver Informationskosten zu einer Steige-
rung der Informationseffizienz beitragen kénnen.?

3.2 Informationseffizienz bei positiven Informationsbeschaf-
fungs- und auswertungskosten

Erfolgt aufbauend auf der Theorie der Informationseffizienz eine diffe-
renzierte und detaillierte Betrachtung der Annahme eines informationsef-
fizienten Kapitalmarktes, so stellt sich die Frage, wie ein solcher erreicht
werden kann. Da in einem informationseffizienten Finanzmarkt samtliche
Informationen in den Wertpapierpreisen enthalten sind und die Anpas-
sungsgeschwindigkeit unendlich schnell ist, unterliegen die Marktteil-
nehmer keinen Anreizen zur Beschaffung und Auswertung von Informa-
tionen, da dadurch keine Vorteile erzielt werden kdnnen. Unterbleibt je-
doch die Informationsauswertung, verliert der Kapitalmarkt seine An-
triebskraft fir eine Anpassung neuer Informationen, womit eine Verringe-
rung der Informationseffizienz einhergeht.” Dieses als Informationspa-
radoxon bezeichnete Phanomen fiihrt unter Berlicksichtigung positiver
Informationskosten zu einem Marktzusammenbruch.*® Da jedoch auch
FAMA von Kosten der Informationsbeschaffung und -auswertung abstra-
hiert,*'
nicht méglich.*?

ist demnach ein Kapitalmarktgleichgewicht im Sinne von FAMA

2 Vgl. HEINKE (1998), S. 149, HEINKE, STEINER (2007), S. 661, WAPPENSCHMIDT
(2009), S. 22.

“8 \/gl. HEINKE (2005), S. 170.

%% \/gl. GROSSMAN, STIGLITZ (1980) sowie zu einer detaillierten Darstellung HEIN-
KE (1998), S. 165-173, FRANKE, HAX (2009), S. 436-439.

% vgl. GROSSMAN, STIGLITZ (1980), S. 404. Zu einer detaillierten Darstellung zur
Informationsbeschaffung auf unvollkommenen Markten siehe u.a. FRANKE, HAX
(2009), S. 437-439.

*Tvgl. FAmA (1970), S. 387.

%2 Gemalk GROSSMAN, STIGLITZ (1980) stellt die Bedingung kostenloser Informa-
tionen im Rahmen der Theorie der effizienten Markte eine notwendige Annah-
me dar. Bei Aufhebung dieser ist demnach kein Kapitalmarktgleichgewicht ge-
mafR FAMA mdglich. Vgl. GROSSMAN, STIGLITZ (1980), S. 404, HEINKE (2005), S.
170-171.



GROSSMAN, STIGLITZ (1980) zeigen dagegen auf, dass bei positiven In-
formationskosten lediglich ein Gleichgewicht auf informationsineffizien-
ten Méarkten entstehen kann.*® Folglich sind in diesem Gleichgewicht In-
formationen unter Aufwendung von Kosten aufschlussreicher als jene,
die vom Gleichgewichtspreis abgeleitet werden kénnen.** Unter diesen
Gegebenheiten existiert demnach ein Gleichgewicht, in welchem die
Marktpreise den Groldteil der Informationen der informierten Investoren
widerspiegeln.®® Erfolgt schlieRlich durch Ratings einerseits eine Steige-
rung der Informationsqualitdt und andererseits eine Senkung der Infor-
mationskosten der Marktteilnehmer,*® kann die Verwendung eines Ra-
tings zu einem Preissystem mit hoherem Informationsgehalt und somit
zu einer Informationseffizienzsteigerung filhren.*” Des Weiteren ist der
Einfluss von Ratings auf die Marktliquiditdt durch das Modell von
GROSSMAN, STIGLITZ (1980) ableitbar. So sinkt gem. diesem Modell die
Marktliquiditat, wenn alle Marktteiinehmer uninformiert®® oder informiert
sind.*® Erhoht sich somit durch die Ratings der Anteil der informierten
Marktteilnehmer, so kann dies zu einer Steigerung der Marktliquiditat
fuhren. Beachten die Marktteilnehmer dagegen ausschlief3lich das Urteil
der Ratingagenturen, entstehen vollkommen identische Erwartungen der
Marktteilnehmer bzgl. des Bonitétsrisikos eines Fremdkapitaltitels, wo-
durch eine Verringerung der Marktliquiditat einhergehen wiirde.*° Da je-

%3 \/gl. GROSSMAN, STIGLITZ (1980), S. 393.

* GemaR GROSSMAN, STIGLITZ (1980) entsteht kein Gleichgewicht unter Be-
ricksichtigung von Informationskosten, wenn es keine informierten Marktteil-
nehmer gibt oder der Anteil informierter Marktteilnehmer gering ist. Dabei zei-
gen die Autoren, dass ein Gleichgewicht entsteht, wenn die Marktteilnehmer
entweder einen kostengiinstigen Zugang zu Informationen haben oder Investo-
ren prazise Informationen erhalten. Vgl. GROSSMAN, STIGLITZ (1980), S. 404,
HEINKE (2005), S. 171-172.

% Der Informationsgehalt des Preissystems ist dabei von der Anzahl der infor-
mierten Individuen abhangig. Vgl. GROSSMAN, STIGLITZ (1980), S. 393,404,

% Eine Senkung der Informationsbeschaffungs- und -auswertungskosten durch
Ratings von Ratingagenturen kann bspw. in deren Spezialisierungsvorteilen und
Skaleneffekte bei der Informationsbeschaffung und -auswertung gesehen wer-
den. Selbst bei kostenloser Informationsbeschaffung diirfte eine Kostensenkung
der Marktteilnehmer einhergehen, da die Bewertung, Gewichtung und Verkniip-
fen der Informationen zu einem Bonitatsurteil von Seiten der Investoren mit Kos-
ten (z.B. Ausbildungs-, Analyse- und Opportunitatskosten) verbunden ist. Vgl.
HEINKE (2005), S. 170-171.

*7V/gl. HEINKE (2005), S. 171.

% Wenn alle Marktteilnehmer nicht informiert sind, findet kein Handel statt. Vgl.
HEINKE (2005), S. 171.

% GROSSMAN, STIGLITZ (1976) zeigt, dass die Marktliquiditat bei einem vollstan-
dig informativen Preissystem aufgrund identischer Erwartungen der Marktteil-
nehmer sinkt. Vgl. GROSSMAN, STIGLITZ (1976), S. 250.

0 vgl. GROSSMAN, STIGLITZ (1976), S. 250, HEINKE (2005), S. 170.



doch die Bonitatseinschatzung eines Finanztitels einerseits meist durch
mehrere Agenturen erfolgt, die teilweise zu differenten Ergebnissen
kommen, und andererseits eine ausschlieBliche Abhangigkeit einer In-
vestitionsentscheidung anhand eines Ratings nicht zu vermuten ist,*
kann diese Problematik vernachléssigt werden.*?

Eine weitere Differenzierung nehmen HO, MICHAELY (1988) vor, indem
sie eine Abhangigkeit des Informationsgehalts der Marktpreise innerhalb
eines Gleichgewichts neben der Informationskostenstruktur zuséatzlich in
den jeweiligen Investorenpraferenzen sehen.*® Infolgedessen lehnen die
Autoren eine einheitliche Informationseffizienz ab. Stattdessen wird eine
titelspezifische Informationseffizienz aufgrund unterschiedlicher Informa-
tionsbeschaffungskosten je nach GréRe des Unternehmens und Hoéhe
des Handelsvolumens begriindet.** Da alle Wertpapierpreise im Gleich-
gewicht dieselben Grenzinformationskosten aufweisen, verfligen gem.
HoO, MICHAELY (1988) weniger gehandelte und kleinere Unternehmen
Uber eine geringere Informationseffizienz. Kann den Ratingagenturen
dementsprechend eine im Vergleich zu den ubrigen Marktteilnehmern
kostenginstigere Informationsbeschaffung und -auswertung attestiert
werden, kénnen Ratings, die lediglich auf &ffentlich zuganglichen Infor-
mationen basieren, den Marktteilnehmern einen zusatzlichen Informati-
onsgehalt bieten.*®

Inwiefern die Ratingagenturen den Marktteilnehmern durch die Erstel-
lung von Ratings neue Informationen, die noch nicht in den Wertpapier-
kursen verarbeitet sind, bereitstellen, kann empirisch durch Untersu-
chungen des statischen und dynamischen Informationsgehalts betrach-
tet werden.

* Dies kann u.a. in der gesetzlichen Verpflichtung einiger institutioneller Inves-
toren oder durch den Glauben von Marktteilnehmer an eine im Vergleich zu Ra-
tingagenturen (berlegene Informationsauswertung begriindet werden. Vgl.
HEINKE (2005), S. 171-172.

*2 HEINKE (2005) sieht in der Verwendung einer ratingabhangigen Finanzmarkt-
regulierung die Mdglichkeit einer Liquiditatssteigerung, da der Markteintritt von
institutionellen Investoren durch diese ermdglicht wird. Vgl. HEINKE (2005), S.
171-172.

3 Vgl. Ho, MICHAELY (1988), S. 53 sowie zu einer detaillierten Darstellung HEIN-
KE (1998), S. 173-182

* Vgl. Ho, MICHAELY (1988), S. 69. Die héhere Informationseffizienz groer Un-
ternehmen kann u.a. auf die im Vergleich zu kleinen Firmen intensivere Bericht-
erstattung zuriickgefiihrt werden. Vgl. HEINKE (2005), S. 172.

% Vgl. Ho, MICHAELY (1988), S. 54, HEINKE (2005), S. 172. Fir eine detaillierte,
formale Darstellung der Griinde héherer marginaler Informationskosten kleiner
Firmen siehe HO, MICHAELY (1988), S. 59-61.



3.2.1 Statischer Informationsgehalt von Ratings

Die Bestimmung des Informationsgehalts von Ratings anhand von VYie/d
Spread Studien erfolgt durch die Analyse der Einflussfaktoren auf die
Gesamtrendite bzw. auf die Bonitatsrisikopramie (Spreads)*® eines
Schuldtitels, wobei das Rating als mdgliche Determinante herangezogen
wird.*” Zusétzlich zu dieser BestimmungsgroRe werden weitere makro-
o6konomische, fundamentale und titelspezifische Faktoren und deren
Einfluss auf das Bonitatsrisiko betrachtet.*® Im Rahmen dieser Studien
kann den Ratings folglich ein Informationswert beigemessen werden,
wenn diese zur statistischen Erklarung der Rendite bzw. Bonitatsrisiko-
pramie einer Anleihe herangezogen werden kdnnen und sich zwischen
der Ratinghdéhe und der Bonitatsrisikopramie eine negative Korrelation
ergibt.*?

Obgleich als Ausgangspunkt dieser Studien haufig die Arbeit von FISHER
(1959) gesehen wird,*® der einen positiven Zusammenhang zwischen
Risikopramie und Bonitatsrisiko von Unternehmensanleihen feststellt,
steht die Betrachtung des Ratings innerhalb dieser Analyse nicht direkt
im Mittelpunkt.’’ Untersuchungen dagegen, die einen Zusammenhang
zwischen Risikopradmie und Bonitatsrisiko von Finanztiteln unter Berlick-
sichtigung des Ratings analysieren, weisen, bis auf wenige Ausnah-
men,>? einen signifikanten Einfluss des Ratings auf die Bonitatsrisiko-
pramien auf. Zu beachten gilt jedoch, dass zwar ein signifikanter Zu-
sammenhang zwischen Rating und Bonitatsrisiko besteht, jedoch weite-
re makrodkonomische und titelspezifische Faktoren zur Determinierung
des Bonitatsrisikos herangezogen werden kénnen. Allerdings kénnen die

5 Die Ermittlung der Bonitatsrisikopramie in Form von Yield Spreads/ Credit
Spreads von Anleihen erfolgt durch einen Renditevergleich des Wertpapiers mit
einem bonitatsrisikofreien Titel, der jedoch &hnliche Merkmale aufweist. Meist
wird dabei auf erstrangige Staatsanleihen zuriickgegriffen. Vgl. FISHER (1959),
S. 217, LAMY, THOMPSON (1988), S. 587, EVERLING, HEINKE (2001), S. 737-738.
7 Vgl. HEINKE (1998), S. 259-261, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 22-23. Neben der
Analyse des Einflusses auf das Rating werden in einigen Studien deren Einfluss
auf die Zinskosten einer Emission bzw. den Einfluss des Ratings auf die CDS
analysiert. Eine Ubersicht zu den einzelnen Studien wird gerne auf Antrag be-
reitgestellt.

8 Vgl. Lamy, THOMPSON (1988), S. 587, HEINKE (1998), S. 270, WAPPENSCHMIDT
S2009), S. 22.

% Vgl. HEINKE (1998), S. 261, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 22-23.

%0 v/gl. HEINKE (1998), S. 261, EVERLING, HEINKE (2001), S. 740.

*" Naheres zu den Ergebnissen dieser Studie siehe FISHER (1959), S. 218-220.
%2 \/gl. u.a. ARTUS ET AL. (1993). Des Weiteren kénnen ADEDEJI, MCCOsH (1995)
den Ratings der B und C Kategorie keine Effekte nachweisen und zeigen, dass
nicht geratete Anleihen geringere Renditen im Vergleich zu gerateten Anleihen
aufweisen. Vgl. ADEDEJI, McCosH (1995), S. 1111-1113, 1118.
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Studien selbst unter Berlicksichtigung dieser Determinanten einen signi-
fikanten Einfluss des Ratings auf das Bonitatsrisiko nachweisen.’® Des
Weiteren existiert eine hohe Streuung der Spreads fiir jede Ratingkate-
gorie, welche mit abnehmendem Rating steigt. Diese ratingunabhangige
Streuung der Spreads wird auf i) Einflussfaktoren der Bonitatsrisikopra-
mie, die nicht durch das Rating berlicksichtigt werden, ii) einen starken
Einfluss auflerer Marktumstande, die aufgrund der Zeitpunktbetrachtung
nicht berlcksichtigt werden, oder auf iii) die ordinale Klassifizierung des
Bonitatsrisikos durch die Ratingskala zuriickgefiihrt.>* Letztere findet
durch die Analyse von GANN, LAUT (2008) Bestatigung, die in den
Hauptkategorien eine zu grobe Klassifizierung des Bonitatsrisikos se-
hen. Daraus schlussfolgern sie, dass Investoren die modifizierte (+/-,
1/2/3) Ratingskala in ihrer Investitionsentscheidung beachten.®® Zusatz-
lich wird die ratingunabhéangige Streuung der Spreads, neben den mak-
rodkonomischen und titelspezifischen Faktoren, auf die Gegebenheit zu-
riickgefiihrt, dass Investoren neben der Beriicksichtigung von Ratings
eigenstandige Bonitatseinschatzungen und -auswertungen bei ihren In-
vestitionsentscheidung vornehmen.*® Aufbauend auf dieser Erkenntnis
zeigen Hsueh, Liu (1993) anhand eines Vergleichs der Zinskosten von
gerateten und nicht gerateten Anleihen, dass Kapitalgeber auch ohne
ein Rating zwischen /nvestment- und Speculative Grade Anleihen unter-
scheiden kénnen. Dennoch weisen die Autoren den Ratings einen zins-
kostensenkenden Einfluss nach, welchen sie auf den Wert der Offenle-
gung®’ und Zertifizierung®® der Informationsqualitit eines Ratings zu-
riickfiihren.>® Dieses Ergebnis wird jedoch von ADEDEJI, MCCOSH (1995)
negiert, indem sie bei ungerateten Anleihen im Vergleich zu gerateten
Anleihen niedrigere Renditen feststellen. Dieses Ergebnis fuhren sie da-
rauf zurlick, dass lediglich solche Emittenten ein Rating erwerben, die
eine relative finanzielle Schwache aufweisen.®

%% Eine Ubersicht zu den einzelnen Studien wird gerne auf Anfrage bereitge-
stellt.

> \/gl. EVERLING, HEINKE (2001), S. 750.

%% Vgl. GANN, LAUT (2008), S. 32.

% \/gl. u.a. SORENSEN (1980), S. 68, EDERINGTON ET AL. (1987), S. 225.

% Darunter ist die Bonitatsoffenlegung eines Kreditnehmers zur Ratingagentur
bei Initiierung eines Ratings zu sehen, welche durch eine Ratingagentur aus-
gewertet und durch das Rating veroffentlicht wird. Vgl. HEINKE (1998), S. 59-60.
>% Unter Zertifizierung ist die Prifung einer Ratingagentur bzgl. des Wahrheits-
gehalts der von einem Kreditnehmer Ubermittelten Informationen zu sehen. Vgl.
HEINKE (1998), S. 60.

%9 y/gl. HSUEH, Liu (1993), S. 300-301.

%0 \/gl. ADEDEJI, MCCOSH (1995), S. 1113.
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Obgleich die meisten Studien den Ratings eine negative Korrelation zur
Rendite einer Anleihe konstatieren, impliziert dies jedoch keine kausale
Beziehung dieser beiden GroRRen, da sowohl die Renditen als auch die
Ratings durch weitere Faktoren determiniert werden kénnen.®' So wird
meist kein linearer Zusammenhang zwischen Rating und Spreads (siehe
Abb. 3) festgestellt,®? obwohl sich gem. dem Capital Asset Pricing Model
(CAPM)® ein linearer Zusammenhang zwischen erwarteter Rendite und
Risiko ergeben misste. Dies stellt somit die Fahigkeit einer gleichmali-
gen Klassifikation des Bonitatsrisikos von Seiten der Ratingagenturen in
Frage.*

600
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g 0 __-:‘-'/i—/-
(;5)- AAA AA A BBB BB B CCC
Ratingkategorie

Abb. 3: Spreads in Abhangigkeit des Ratings

Quelle: Eigene Darstellung.®®

Dementsprechend ergibt sich, wie aus Abb. 3 hervorgeht, beim Uber-
gang von BBB- zu BB- Anleihen im Vergleich zum Ubergang von AAA-
zu AA-Anleihen ein gréRerer Risikozuwachs. Da somit Speculative Gra-
de Anleihen eine Renditepramie enthalten, die gem. des CAPMs Uber
der Kompensation fir das zusatzliche Risiko dieser Anleihen liegt,
schlussfolgern u.a. BRISTER ET AL. (1994), dass diese Gegebenheit auf
Marktunvollkommenheiten in Form von Anlagerestriktionen der Investo-
ren zurlickzufiihren ist. Gem. den Autoren ist somit die Unterscheidung

%1Vgl. ZIEBART, REITER (1992), S. 254.

62 Vgl. u.a. SORENSEN (1980), S. 68, HEINKE (1998), S. 262, ANNAERT, DE
CEUSTER (1999), S. 22-24, HEINKE (2000), S. 331.

%% Gem. dem CAPM ergibt sich die Renditeerwartung einer risikobehafteten Ka-
pitalanlage aus der risikolosen Rendite im Kapitalmarktgleichgewicht zuziglich
einer Risikopradmie. Dabei beschreibt die sog. Wertpapierlinie einen linearen
Zusammenhang zwischen Renditeerwartung und Risikohdhe. Vgl. grundlegend
SHARPE (1964), LINTNER (1965), MoOSSIN (1966) sowie u.a. PERRIDON ET AL.
(2009), S. 260-268.

® V/gl. HEINKE, STEINER (2007), S. 677-678.

%5 Es handelt sich hierbei um die Spreads des Bankensektors zum Zeitpunkt
Januar 2006. Die Daten stammen aus der Datenbank REUTERS und wurden von
BONDSONLINE verdffentlicht. Siehe BONDSONLINE (2006). Zu einem &hnlichen
Verlauf der Spreads siehe u.a. HEINKE (2000), S. 326.
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von INVESTMENT- und SPECULATIVE GRADE Anleihen innerhalb der Fi-
nanzmarktregulierung ursachlich fiir diese Beobachtung.®®

Zusétzlich zu den dargestellten Untersuchungen wird der Einfluss von
Mehrfachratings auf die jeweilige Rendite in empirischen Arbeiten analy-
siert. Wahrend empirische Studien bei zwei identischen Ratings eine
Senkung der Rendite konstatieren,®’ zeigen Analysen zum Split Ra-
ting®, dass meist das niedrigere auf dem Kapitalmarkt Beriicksichtigung
findet.% Zu einem differenzierten Ergebnis kommt dabei die Studie von
CANTOR ET AL. (1997). Diese bestatigen die Berlicksichtigung des niedri-
geren Ratings bei /nvestment Grade Anleihen, wohingegen die Anleihe-
rendite bei Speculative Grade Anleihen dem Durchschnitt beider Ratings
entspricht.”” Obgleich die Analyse von CANTOR ET AL. (1997) zu einem
differenzierten Ergebnis kommt, zeigen die Studien, dass selbst bei ei-
nem zweiten Rating diesem ein zusatzlicher Informationsgehalt fiir die
Marktteilnehmer beigemessen werden kann. So sehen LIVINGSTON,
ZHou (2010) ein Split Rating als ein Signal fur undurchsichtige Informa-
tionen des Emittenten. Da dies fir die Kapitalgeber einen Risikofaktor
darstellt, erfolgt eine Beriicksichtigung dieses Signals in Form von héhe-
ren Anleiherenditen, wodurch die Autoren die hdheren Anleiherenditen
von unterschiedlich gerateten Bonds im Vergleich zu Anleihen mit &hnli-
chem Kreditrisiko zuriickfiihren.”' Dagegen kénnen Studien iiber ein drit-
tes Rating diesem, im Vergleich zu den vorigen beiden Ratings, keine
zusétzliche Informationsgewinnung fiir die Marktteilnehmer attestieren.’?

% vgl. BRISTER ET AL. (1994), S. 527. Den Effekt der Finanzmarktregulierung auf
die Spreads bestatigen auch KISGEN, STRAHAN (2009), die die Auswirkungen
des Erhalts des Nationally Recognized Statistical Rating Organisation (NRSRO)
Status einer Ratingagentur auf die Zinskosten von Unternehmen analysieren.
Vgl. KISGEN, STRAHAN (2009), S. 24. Dagegen sieht WEST (1973) erst durch die
regulatorische Verwendung von Ratings eine Kausalitdt zwischen Rating und
Spreads. Vgl. WEST (1973), S. 160.

&7 Vgl. u.a. HSUEH, KIDWELL (1988), S. 52, THOMPSON, VAZ (1990), S. 470, CAN-
TOR, PACKER (1997), S. 15-16.

%8 Werden Kreditnehmer durch mehrere Ratingagenturen beurteilt, so handelt
es sich um ein Doppel- oder Mehrfachrating. Bei Unterscheidung der Ratings
verschiedener Ratingagenturen spricht man von Split Ratings. Vgl. WAPPEN-
SCHMIDT (2009), S. 33.

% Vgl. u.a. BILLINGSLEY ET AL. (1985), S. 65, Liu, MOORE (1987), S. 83 sowie zu
weiteren Studien Anhang 4. Dagegen stellen PERRY ET AL. (1988) nach der Ein-
fiihrung der modifizierten Ratingskala bei Split Ratings geringere Renditeunter-
schiede im Vergleich zur vorigen Ratingskala fest. Vgl. PERRY ET AL. (1988), S.
239.

%\/gl. CANTOR ET AL. (1997), S. 15-16.

""V/gl. LIVINGSTON, ZHou (2010), S. 530.

2 Vgl. u.a. BONGAERTS ET AL. (2009), S. 22-23. CANTOR, PACKER (1997) weisen
geringe Evidenz nach, dass Rating entweder zur weiteren Reduzierung der ex
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Dennoch geht von diesen ein zuséatzlicher Zertifizierungseffekt aus, der
eine starke Verbindung zum Spread einer Anleihe aufweist. Dabei wird
einem dritten Rating eine wichtigere Funktion zugetragen, wenn die ers-
ten beiden Ratings sich zwischen /nvestment- und Speculative Grade
unterschieden haben. Dagegen stellt die Initiierung eines Ratings, wenn
eine damit einhergehende Zertifizierung als /nvestment Grade Anleihe
nicht auf dem Spiel steht, ein negatives Signal fir die Marktteilnehmer

dar.”

Obgleich diese Studien den Ratings einen signifikanten Einfluss auf die
Anleiherenditen beimessen, kann dies lediglich als Hinweis fir die stati-
sche Informationsfunktion eines Ratings herangezogen werden. Dies
wird auf der einen Seite durch die Zeitpunktbetrachtung der Yie/ Spread
Studien begriindet, wodurch kein Erkenntnisgewinn von Ratings und de-
ren Anderung auf die Bonitatsrisikopramie im Zeitablauf gewonnen wer-
den kann.”* Auf der anderen Seite wird ein Schwachpunkt dieser Studien
in einer nicht eindeutigen Ursachenermittlung hinsichtlich des Informati-
onswertes von Ratings gesehen. So kann sich dieser Informationsgehalt
von Ratings einerseits aus internen Informationen ergeben, die den
Marktteilnehmern durch die Ratings veréffentlich werden. Andererseits
kénnte dieser durch eine lberlegene Analyse- und Verarbeitungsfahig-
keit von offentlichen Informationen durch Ratingagenturen begriindet
werden, die bis zur Ratingverdffentlichung noch nicht vollstdndig in den
Marktpreisen beriicksichtigt wurden.”> Des Weiteren kénnen die empiri-
schen Ergebnisse einerseits, wie oben dargestellt, auf die regulatorische
Verwendung von Ratings innerhalb der Finanzmarktregulierung zurlck-
geflihrt werden. Andererseits ware es denkbar, dass die Bonitatsrisiko-
pramien Informationen enthalten, die jedoch innerhalb der empirischen
Analysen nicht beriicksichtigt wurden.”® Infolgedessen wird dadurch,
trotz des bestatigten Zusammenhangs zwischen Ratings und Bonitatsri-
sikopramien, eine detaillierte Aussage darlber verhindert, inwiefern die
Einschatzungen der Marktteilnehmer auf den Ratings basieren oder ob

ante Unsicherheit oder zur Uberwindung regulatorischer Hiirden herangezogen
werden. Vgl. CANTOR, PACKER (1997), S. 1416.

7% Vgl. BONGAERTS ET AL. (2009), S. 22-23. Dagegen wird die Initiierung und
Veroffentlichung eines dritten Ratings als negatives Signal interpretiert, wenn
die Zertifizierung als /nvestment Grade Anleihe nicht auf dem Spiel steht. Vgl.
BONGAERTS ET AL. (2009), S. 23.

" Vgl. HEINKE (1998), S. 270-271, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 22.

7% \/gl. WAPPENSCHMIDT (2009), S. 23.

6 Vgl. SORENSEN (1980), S. 68, ZIEBART, REITER (1992), S. 254, KLIGER, SARIG
(2000), S. 2880, PERRAUDIN, TAYLOR (2004), S. 2271, WAPPENSCHMIDT (2009),
S. 23.
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lediglich eine bereits bestehende Markteinschatzung durch die Ratings
wiedergegeben wird.”’

Um den Erkenntnisgewinn hinsichtlich des Informationswertes der Ra-
tings zu erhdéhen, werden Ereignisstudien durchgefiihrt, deren Ergebnis-
se im Folgenden dargestellt werden.”®

3.2.2 Dynamischer Informationsgehalt von Ratings

Im Mittelpunkt der Ereignisstudien steht die Analyse des dynamischen
Informationsgehalts von Ratings, indem die Auswirkungen von Rating-
anderungen auf die Wertpapierkurse betrachtet werden.”® Anhand dieser
Studien kann dem Problem der Nichtberiicksichtigung relevanter Infor-
mationen, wie dies bei den Yie/d Spread Studien vorzufinden ist, ent-
gegnet werden, da die Wertpapierpreise samtliche vom Kapitalmarkt
eingepreisten Informationen beriicksichtigen.®’ Im Rahmen dieser Studi-
en erfolgt anhand eines empirischen Tests zur Markteffizienz die Analy-
se der Preisanpassung von Anleihen, Aktien,®" Credit Default Swaps
(CDS)*? oder strukturierten Finanzprodukten (SFP) vor, zum Zeitpunkt
und nach der Veréffentlichung einer Ratinganderung. Finden folglich
zum Zeitpunkt und nach der Ankiindigung einer Ratinganderung auler-
gewohnliche Kurs- bzw. Renditeentwicklungen des betrachteten Finanz-
titels statt, so kann einem Rating die Bereitstellung neuer Informationen,
die bis zur Bekanntgabe der Ratingdnderung noch nicht auf dem Kapi-
talmarkt beriicksichtigt wurde, konstatiert werden.®® Beinhaltet dagegen
eine Ratingdnderung den Kapitalmarktteilnehmern bereits bekannte In-
formationen, unterbleibt eine Reaktion der Marktpreise auf die Rating-

77Vgl. HEINKE (1998), S. 370, WAPPENSCHMIDT (2009), S. 23.

8 Vgl. im Allgemeinen zur Effizienzmessung von Kapitalméarkten u.a FAMA
(1991), S. 1607 und im Speziellen auf den Informationsgehalt von Ratings u.a.
KLIGER, SARIG (2000), S. 2880.

7% Vgl. KLIGER, SARIG (2000), S. 2880.

8 vgl. KLIGER, SARIG (2000), S. 2880, LIVINGSTON ET AL. (2008), S. 6, WAPPEN-
SCHMIDT (2009), S. 23-24.

8 Gem. der Optionspreistheorie kdnnen sich Ratingdnderungen unterschiedlich
auf die Fremd- und Eigenkapitalgeber auswirken. Vgl. zum Optionspreismodel
fur Kreditrisiken MERTON (1974) sowie HEINKE (1998), S. 287-288, KLEY (2004),
S. 10-13 und fiir eine Studie zu den unterschiedlichen Auswirkungen von Ra-
tingadnderungen auf Anleihen und Aktien siehe KLIGER, SARIG (2000), S. 2901.

8 Ein CDS stellt eine Versicherung gegen das Ausfallrisiko eines bestimmten
Kreditnehmers dar. Der Kaufer leistet innerhalb des Vertrags regelmafige Zah-
lungen an den Verkaufer. Bei Auftreten eines Kreditereignisses (z.B. Konkurs,
Zahlungsausfall) erhalt der Kaufer das Recht, die Anleihe der Referenzeinheit
zum Nennwert zu verkaufen. Naheres hierzu siehe u.a. HULL ET AL. (2004), S.
2790, HuLL (2009), S. 526-532.

8 vgl. FamA (1991), S. 1607, KLIGER, SARIG (2000), S. 2880, HEINKE, STEINER
(2007), S. 661, NORDEN, WEBER (2004), S. 2815.
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veroffentlichung. Stattdessen werden die jeweiligen aktuellen Unter-
nehmensneuigkeiten durch die Marktpreise reflektiert, sodass den Ra-
tings kein Informationsgehalt beigemessen werden kann.®

Im Zuge der Analyse eines dynamischen Informationsgehalts von Ra-
tings durch die Ereignisstudien werden sowohl die Reaktionen der An-
leihen, Aktien, CDS und SFP bei der Bekanntgabe einer Ratinganderung
als auch die allgemeine Marktreaktion (Staatsanleihen, Aktienindizes,
Wechselkurs) auf Ankiindigungen der Anderung eines Landerratings be-
trachtet.®®

Die folgende Tabelle stellt eine Auswertung von empirischen Studien
zum Informationsgehalt von Ratings dar, wobei eine differenzierte Be-
trachtung des Informationsgehaltes einerseits nach Art des Ratings (Ra-
ting fur Unternehmen, Lander und SFP) und andererseits nach Art der
Ratingdnderung (Herauf-, Herabstufung, Uberwachungsliste mit
Heraufstufungsaussicht (positiv) und Herabstufungsaussicht (negativ))
auf die jeweiligen betrachteten Wertpapiere erfolgt. Da die ausgewerte-
ten Analysen zu teilweise heterogenen Ergebnissen kommen, stellt die
in Tab. 1 dargelegte Bewertung lediglich Tendenzenaussagen® bzgl.
des Informationsgehalts von Ratings dar.?’ Dabei gilt zu beachten, dass
die jeweiligen Bewertungen (++ bis --) keine Aussage Ulber die Starke
des Informationsgehaltes geben, sondern Auskunft dariber, inwiefern
ein Grofdteil der Analysen den Ratings einen Informationsgehalt konsta-
tieren.®

8 \V/gl. NORDEN, WEBER (2004), S. 2815. Fir eine detaillierte Darstellung, wes-
halb Ratingagenturen verzogert oder gar nicht auf neue Informationen reagie-
ren, siehe LOFFLER (2005), HEINKE (1998), S. 302-304.

% Einer Ubersicht tber die jeweiligen empirischen Untersuchungen, deren Ei-
genschaften und deren Ergebnis siehe Anhang 5.

% Die Tendenz bemisst sich dabei an dem jeweiligen prozentualen Anteil der
Studien, die den Ratings einen Informationsgehalt beim zugrundeliegenden
Wertpapier an den gesamten Untersuchungen einer Ratingdnderung innerhalb
einer Ratingart konstatieren. Dabei werden auch jene Analysen beachtet, die
lediglich den Informationsgehalt von negativen Ratinganderungen untersuchen.
Die Abstufung zwischen -- (kein/geringer Informationsgehalt) und ++ (Informati-
onsgehalt) erfolgt dabei folgendermalfien: Anteil der Studien mit Informations-
gehalt <20% "--"; >20%<40%" -"; 240%<60% "+/-"; 260%<80% "+"; 280% "++".
* Die Auswertungen der Studien bzgl. einer Anderung des Lénderratings erfolgt
aufgrund einer geringen Anzahl in einer aggregierten Betrachtung. Ferner wird
der Informationsgehalt von Anderung der Zukunftseinschéatzungen nicht beach-
tet, da hier zu wenige Analysen getétigt wurden.

8 Zu beachten gilt, dass der Auswertung der Studien zum Informationsgehalt
von SFP Ratinganderungen lediglich eine Studie zugrunde liegt. Da der Markt
fir SFP die Marktliquiditat im Vergleich zu den Anleihen- und Aktienmarkten ei-
ne hohe Komplexitdt aufweist, diirften Ratings auch auf diesem Markt einen zu-
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Art der Ratinganderung
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-1 |dizes, Wech-

selkurse)
o |ABS -- ++ k.A k.A
0

Tab. 1 Dynamischer Informationsgehalt von Ratings

Quelle: Eigene Darstellung.

Obgleich die Auswertung zeigt, dass die Ergebnisse der empirischen
Studien zum dynamischen Informationsgehalt von Ratings nach Rating-
art und betrachtetem Markt teilweise variieren, messen die meisten be-
trachteten Studien den Ratingdnderungen bei allen betrachteten Rating-
arten einen asymmetrischen Informationsgehalt bei. So weist der Grol3-
teil der Studien den positiven Ratingdnderungen keine signifikanten
Kursdnderungen nach, den negativen Ratingdnderungen kann jedoch
meist ein Informationsgehalt konstatiert werden.?® Wahrend eine Erkla-
rung der signifikant auftretenden Kursénderungen nach der Veroéffentli-
chung einer negativen Ratinganderung in i) einer aktuellen Risikokom-

0

pensation der Marktteilnehmer,” ii) einer Divergenz zwischen ex post

realisierten und ex ante erwarten Renditen von Seiten der Investoren®

satzlichen Informationswert fir die Marktteilnehmern liefern. So zeigen AMMER,
CLINTON (2004), dass der Informationswert von Ratings bei ABS im Vergleich zu
Unternehmens- und Staatsanleihen hoher ist. Dies fiihren sie auf groftere In-
formationsasymmetrien zwischen den Marktteilnehmer zuriick. Vgl. AMMER,
CLINTON (2004), S. 13-14.

8 Eine Ubersicht zu den einzelnen Studien wird gerne auf Anfrage bereitge-
stellt.

% y/gl. DICHEV, PIOTROSKI (2001), S. 193-194.

" vgl. DICHEV, PIOTROSKI (2001), S. 194. Bestatigung findet diese These u.a.
durch die empirische Studie von DICHEV (1998), der darlegt, dass die gestiege-
ne Insolvenzgefahr der Unternehmen seit Beginn der 1980er Jahre nicht mit ei-
ner hdheren Renditeforderung von Seiten der Marktteilnehmer einhergeht. Dies
fuhrt er auf eine Risikofehlbewertung der Marktteilnehmer zuriick. Vgl. DICHEV
(1998), S. 1132.
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oder in iii) Marktineffizienzen aufgrund unterschiedlicher Informations-
auswertungs-, Verhaltens- oder institutionellen Verzerrungen® gesehen
werden kann, kann der asymmetrische Informationsgehalt von negativen
und positiven Veranderungen eines Ratings auf das Verhalten der jewei-
ligen Unternehmen und Ratingagenturen zuriickgefiihrt werden. So kann
diese Gegebenheit einerseits in einem asymmetrischen Anreiz des Un-
ternehmensmanagements bzgl. der Verdffentlichungen von Informatio-
nen gesehen werden. Wahrend positive Unternehmensneuigkeiten
schneller verdéffentlicht werden und dementsprechend friher in den
Wertpapierkursen enthalten sind, werden schlechtere Unternehmens-
nachrichten verzégert publiziert, wodurch negative Ratingdnderungen im
Vergleich zu positiven einen Informationsgehalt aufweisen kénnen.*® An-
dererseits kann der divergierende Informationsgehalt auch durch eine
asymmetrische Verlustfunktion bzgl. der Reputation einer Ratingagentur
begriindet werden. Da im Falle einer negativen Entwicklung des Boni-
tatsrisikos eines Schuldners eine verspatete Anpassung des Ratings im
Vergleich zu einer verzégerten Anpassung zu einem hdheren Reputati-
onsverlust einer Agentur fliihren kann, ware es denkbar, dass die Agen-
turen verstarkt Ressourcen zur Aufdeckung von Risiken als von Chan-
cen verwenden.*

Zu beachten gilt jedoch, dass die Studien sowohl bei negativen als auch
bei positiven Ratingdnderungen bereits vor der Veroéffentlichung einer
Ratingaktion signifikante Kursanderungen bei den Wertpapieren be-
trachten.® Obgleich diese Antizipation bei positiven Ratingédnderungen
ausgepragter als bei negativen ist, weist dies auf einen sog. Rating lag
hin. Da diese Ratingverzégerung gem. den Studien auf dem Markt fir
CDS im Vergleich zu den Anleihe- und Aktienmarkten ausgepragter ist,*

%2 Demnach sind sich die Marktteilnehmer Gber die Auswirkungen einer Herab-
stufung bewusst. Die Informationen werden jedoch aufgrund der Marktineffi-
zienzen nicht in den Wertpapierpreisen wiedergegeben. Vgl. DICHEV, PIOTROSKI
(2001), S. 194.

% Vgl. HOLTHAUSEN, LEFTWICH (1986), S. 71, EDERINGTON, GOH (1998), S. 584.
CHAMBERS, PENMAN (1984) finden heraus, dass ,gute Neuigkeiten“ im Durch-
schnitt friiher veroffentlicht werden als ,schlechte Unternehmensnachrichten”.
Vgl. CHAMBERS, PENMAN (1984), S. 22.

% Vgl. HOLTHAUSEN, LEFTWICH (1986), S. 71-74, EDERINGTON, GOH (1998), S.
584, HEINKE (1998), S. 301-302, JORION ET AL. (2007), S. 46,57.

% Vgl. u.a. WEINSTEIN (1977), S. 345, WANSLEY, CLAURETIE (1985), S. 41, PEAVY
ET AL. (1986), S. 268, STEINER, HEINKE (2001), AMMER, CLINTON (2004), HULL ET
AL. (2004), S. 2809, Micu ET AL. (2004), S. 63, NORDEN, WEBER (2004), S. 2837-
2838, DANIELS, JENSEN (2005), S. 31, HiLL, FAFF (2007), S. 24, MAY (2010), S.
2827.

% \/gl. u.a. NORDEN, WEBER (2004), S. 2837-2838, DANIELS, JENSEN (2005), S.
31. Beim Vergleichen der Informationseffizienz zwischen dem Anleihe- und Ak-
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deutet dies auf einen informationseffizienteren CDS Markt hin. Diese
Gegebenheit zeigt sich besonders innerhalb des Instruments der Uber-
wachungsliste mit positivem Ausblick. Wahrend Studien Gber die Aus-
wirkungen dieser Ratingaktionen auf dem Markt fiir CDS meist keinen
Informationsgehalt aufweisen, herrscht dagegen unter den Analysen der
Auswirkung auf dem Anleihe- und Aktienmarkt kein eindeutiger Kon-
sens.”” Im Rahmen dieser mangelnden Ratingaktualitat gilt es jedoch zu
beachten, dass Ratingagenturen u.a. durch den Rating through the
cycleAnsatz®® das Ziel einer gewissen Ratingstabilitat verfolgen und so-
mit eine kontinuierliche Reaktion auf neue Informationen unterbleibt.*

Des Weiteren konstatiert ein GroRteil der Studien zur Uberwachungsliste
mit Herabstufungsaussichten den Marktteilnehmern einen zusatzlichen
Informationswert, '%°

onsgehalt einer anschliefienden Herabstufung different sind. So zeigen

wohingegen die Studienergebnisse zum Informati-

einige Studien auf der einen Seite keinen Unterschied des Informations-
gehalts einer Herabstufung nach dem Hinzufligen eines Schuldners zur
Uberwachungsliste von einer direkten Herabstufung.' Diese Ergebnis-
se deuten auf eine verstarkte Funktion der Ratingagenturen als Informa-
tionszertifizierung durch den zuséatzlichen Ratingprozess innerhalb des
Instruments der Uberwachungsliste hin. Somit wird dadurch der Nach-

tienmarkt sehen PINCHES, SINGLETON (1978) und WANSLEY, CLAURETIE (1985)
auf dem Anleihemarkt im Vergleich zum Aktienmarkt eine geringere Informati-
onseffizienz. Vgl. PINCHES, SINGLETON (1978), S. 41-42, WANSLEY, CLAURETIE
(1985), S. 41. Dagegen sehen WANSLEY ET AL. (1992) und HOTCHKISS, RONEN
(2002) keine Unterschiede hinsichtlich der Informationseffizienz der beiden
Méarkte, wobei HOTCHKISS, RONEN (2002) dies lediglich auf dem Hijgh Yield
Markt bestatigt. Vgl. WANSLEY ET AL. (1992), S. 734, HOTCHKISS, RONEN (2002),
S. 1327.

%7 Naheres zu den einzelnen Studien zum Informationsgehalt der Uberwa-
chungsliste siehe Anhang 5.

% Beim Rating through the cycle Ansatz erfolgt die Betrachtung iber mehrere
Jahre oder die gesamte Laufzeit eines Finanztitels und somit unabhangig von
der jeweiligen konjunkturellen Situation. Zielsetzung dieses Ansatzes ist dabei
das Erreichen einer gewissen Ratingstabilitdt, indem lediglich Ratingédnderun-
gen vorgenommen werden, wenn sich Hinweise auf eine langfristige Verande-
rung bonitatsrelevanter Determinanten ergeben, die nicht allein auf kurzfristige
zyklische Schwankungen zuriickgefiihrt werden kdnnen. Naheres hierzu siehe
u.a. S&P (2006), S. 33-35, HARTMANN, SCHWARZHAUPT (2007), S. 34, WAPPEN-
SCHMIDT (2009), S. 11, HARTMANN-WENDELS ET AL. (2010), S. 507.

% Vgl. LOFFLER (2004), S. 695-697; NORDEN, WEBER (2004), S. 2837-2838,
LOFFLER (2005), S. 365-368,WAPPENSCHMIDT (2009), S. 24.

1% v/gl. u.a. bei Anleihen WANSLEY, CLAURETIE (1985), HOLTHAUSEN, LEFTWICH
(1986), KLIGER, SARIG (2000), STEINER, HEINKE (2000), STEINER, HEINKE (2001),
bei Aktien WANSLEY (1985), FoLLowiILL, MARTELL (1997) und bei CDS HuULL ET
AL. (2004), MICU ET AL. (2004), NORDEN, WEBER (2004).

197 vgl. HILL, FAFF (2007), S. 24, BANNIER, HIRSCH (2010), S. 3038-3039.
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frage der Investoren nach akkuraten und zeitgeméaRen, aber auch stabi-
len Ratinginformationen begegnet.'® Auf der anderen Seite konstatieren
einige Studien eine unterschiedliche Kursreaktion zwischen Herabstu-
fungen nach dem Prozess der Uberwachungsliste und direkten Herab-
stufungen.'® Diese unterschiedliche Informationsqualitdt kann dabei
gem. den Ausflihrungen von BOOT ET AL. (2006) auf einen impliziten
Kontrakt zwischen Emittent und Ratingagentur innerhalb des Instru-
ments der Uberwachungsliste zuriickgefiihrt werden.’® Im Rahmen die-
ses Vertrages konnte die Risikowahl eines Schuldners von Seiten der
Agentur durch eine drohende Herabstufung am Ende des Zeitraums der
Uberwachungsliste beeinflusst werden.'® Dementsprechend deutet eine
direkte Herabstufung auf eine mangelnde Fahigkeit des Erhalts einer
gewissen Kreditqualitét hin,'® wohingegen eine Herabstufung nach Hin-
zufiigen zur Uberwachungsliste auf ein Misslingen des Versuchs der
Wiederherstellung der einstigen Kreditqualitdt von Seiten eines Emitten-
ten, im Zeitraum der Ratingiiberpriifung, hinweist.'"’

192 Naheres hierzu siehe u.a. CANTOR, MANN (2006), S. 6-7, CHUNG ET AL.

(2008), S. 6-7, BANNIER, HIRSCH (2010), S. 3043. Zusatzlich zeigen WANSLEY,
CLAURETIE (1985), dass durch die Uberwachungsliste der Rating /ag verringert
wird. Vgl. WANSLEY, CLAURETIE (1985), S. 41.

193 \gl. HOLTHAUSEN, LEFTWICH (1986), S. 79, FoLLOWILL, MARTELL (1997), S.
81, BANNIER, HIRSCH (2010), S. 3038-3039. Wobei BANNIER, HIRSCH (2010) dies
lediglich bei Emittenten geringerer Bonitat nachweisen kann. Des Weiteren zei-
gen CHUNG ET AL. (2008), dass das Instrument der Uberwachungsliste vermehrt
bei einer Verschlechterung der Kreditqualitdt Verwendung findet und dass die
Emittenten MalRnahmen einleiten, um einer moglichen Herabstufung entgegen-
zuwirken. Vgl. CHUNG ET AL. (2008), S. 37.

1% vgl. BooT ET AL. (2006). Dabei lockern BANNIER, HIRSCH (2010) die Annah-
men des Modells von BOOT ET AL. (2006), die i) ein perfektes Wissen der Inves-
toren Uber das geratete Unternehmen, ii) die Nichtbeobachtbarkeit der
Wiederherstellungsanstrengungen der Kapitalnehmer nach einem exogener
Schock und iii) das Bekanntwerden neuer Informationen lediglich durch Herab-
stufungen nach dem Hinzufiigen zur Uberwachungsliste, zugrundelegen. In der
Argumentation von BANNIER, HIRSCH (2010) wird dagegen die Annahme des
perfekten Wissens der Investoren gelockert, so dass direkte Herabstufungen
einen Informationsgehalt in Form der Unfahigkeit eines Unternehmens zur Ge-
wahrleistung eines Ratings aufweisen. Gem. den Autoren sind somit von direk-
ten Herabstufungen groRere Kursreaktionen zu erwarten. Demnach deuten
Herabstufungen nach Hinzufiigen zur Uberwachungsliste darauf hin, dass Kapi-
talnehmer Anstrengungen unternommen haben, die jedoch nicht komplett er-
folgreich waren. Vgl. BANNIER, HIRSCH (2010), S. 3044.

195 ygl. BOOT ET AL. (2006), S. 91, BANNIER, HIRSCH (2010), S. 3043-3044.

1% ygl. BOOT ET AL. (2006), S. 101.

197 ygl. BANNIER, HIRSCH (2010), S. 3038.
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Zusatzlich zeigen einige Analysen eine erhéhte Kursreaktion auf Rating-

anderungen bei i) kleineren Unternehmen,'®

ii) Zugehdrigkeit zur
Speculative Grade Kategorie'® und bei einem iii) Ubergang von der /n-
vestment- zur Speculative Grade Ratingkategorie.''® Wahrend i) und ii)
auf einen hoéheren Informationsbedarf bei Nebenwerten hindeutet und
dadurch die Auffiihrungen von HO, MICHAELY (1988) Bestatigung fin-
den,'" so dass den Ratings hierbei ein groRerer Informationsgehalt at-
testiert werden kann, wird die starkere Kursreaktion bei iii) auf unter-
nehmensinterne Anlagerestriktionen oder regulatorische Vorgaben insti-

tutioneller Investoren zuriickgefiihrt."*?

Ferner durfte sich der Informationswert eines Ratings durch die Einflh-
rung der Regulation Fair Disclosure (RFD)'"
USA erhoht haben. Diese verhindert eine selektive Verbreitung nicht 6f-
fentlich zuganglicher Informationen, wobei die Informationstibermittlung
an Ratingagenturen von dieser Regelung befreit war.'"* Die damit ein-

aus dem Jahre 2000 in den

hergehende Vermutung einer Informationswertsteigerung eines Ratings
wird durch die Analyse von JORION ET AL. (2005) bestéatigt, indem sie den
Ratings durch einen Vergleich des Informationswertes vor der Einfiih-
rung mit der Zeit nach der Einfihrung der RFD einen gestiegenen Infor-

1% \/gl. DICHEV, PIOTROSKI (2001), S. 174-175. Einen weiteren Bestimmungsfak-

tor fir das Ausmalfd der Kursreaktion sehen KLIGER, SARIG (2000) in einem ho-
hen Fremdkapitalanteil, in dem sie den Informationsgehalt von Ratings durch
die Einfihrung der modifizierten Ratingskala Uberpriifen. Vgl. KLIGER, SARIG
g2000), S. 2899-2901.

% y/gl. MAY (2010), S. 2835-2836.

"0 v/gl. u.a. HITE, WARGA (1997), S. 36, STEINER, HEINKE (2001), S. 154, MiCU ET
AL. (2004), S. 64. Dabei stellen HITE, WARGA (1997) auch bei Heraufstufungen,
mit denen ein Ubergang vom Speculative zur Investment Grade einhergeht, ei-
nen Informationsgehalt fest. Vgl. HITE, WARGA (1997), S. 36.

" WAGNER (1991) sieht bei mittelstandischen Unternehmen einen hoheren In-
formationsbedarf als bei Publikumsgesellschaften. Dies fiihrt er u.a. auf eine
ungenigende Informationsbereitstellung von Seiten der Unternehmen und im
Vergleich zu Publikumsgesellschaften geringes Medieninteresse zuriick. Vgl.
WAGNER (1991), S. 18.

"2 ygl. STEINER, HEINKE (2001), S. 141, MiCU ET AL. (2004), S. 64.

"3 vgl. Securities and Exchange Commission (SEC) (2000). Die Auswirkung
der Regulation Fair Disclosure (RFD) auf die Informationsbereitstellung des Ka-
pitalmarktes wurde dabei kritisch betrachtet. Wahrend Kritiker durch die RFD
einen Riickgang der Informationsbereitstellung und eine verringerte Qualitat der
Analystenprognosen beflirchteten, kann die Informationsbereitstellung fiir die
Investoren durch andere Kanéle erfolgen. Naheres hierzu siehe u.a. JORION, ET
AL. (2005), S. 310 sowie empirische Studien zu den Auswirkungen auf die In-
formationsbereitstellung durch die RFD BAILEY ET AL. (2003), HEFLIN ET AL.
§2003)’ ELESWARAPU ET AL. (2004).

* Naheres zu den Kapitalmarktteilnehmern, die die RFD umfassen, siehe SEC
(2010b), § 243.100 (b) (1) sowie zur Ausnahmeregelung SEC (2010b),
§243.100 (b) (2).
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mationswert konstatieren.'"® Da jedoch die Ausnahme fiir Ratingagentu-
ren durch die Einfihrung des Abschnittes 939 B des Dodd-Frank Wall
Street Reform And Consumer Act aufgehoben wurde, ist fragwirdig, in-
wiefern dies den Informationsgehalt von Ratings abschwacht.''® Da ei-
nerseits weitere Moglichkeiten der Informationsiibermittiung zu den Ra-
tingagenturen vorstellbar sind'"” und andererseits die Anwendbarkeit der
RFD auf die Ratingagenturen fragwiirdig ist,''® kann im Rahmen dieser
Arbeit keine abschlielende Aussage Uber die Auswirkungen der RFD
auf den Informationsgehalt von Ratings getroffen werden.

AulRerdem weisen CORNELL ET AL. (1989) eine signifikante Kursreaktion
auf die Ankindigung einer Ratingdnderung bei Unternehmen nach, die
iiber einen GrofRteil immaterieller Vermdgensgegenstdnde verfiigen.'"®
Dies fliihren die Autoren auf einen komparativen Vorteil der Ratingagen-
turen bei der Bewertung von immateriellen Vermdgensgegenstanden zu-
riick.®

Weitere Studien beschaftigen sich mit dem Informationsgehalt der modi-
fizierten (+/-, 1/2/3) Ratingskala. Obgleich die Analyse von WANSLEY ET
AL. (1992) den Informationsgehalt dieser Modifizierung in Frage stellt, da
die Autoren lediglich bei Ratingdnderungen einen Informationsgehalt
konstatieren, mit denen ein Wechsel der Ratingkategorie einhergeht.'?'
messen die Studien von LIU ET AL. (1999) und KLIGER, SARIG (2000) der
modifizierten Ratingskala einen zuséatzlichen Informationsgehalt bei. In-
folgedessen zeigen diese Studien, dass der Ankindigung der Modifizie-

"5 Dabei stellen sie auch bei Ratingheraufstufungen nach der Einfiihrung der

RFD einen positiven Informationsgehalt fest. Vgl. JORION, ET AL. (2005), S. 311-
312.

"% Durch diese Gesetzesimplementierung erfolgt eine Anderung der RFD, in-
dem die Ausnahmeregelung des Artikels 17 CFR § 243.100 (b) (2) (iii) geléscht
wird. Siehe hierzu SEC (2010a), S. 1.

"7 Da die RFD die materielle Informationsiibermittlung adressiert, kann weiter-
hin eine Bereitstellung nicht materieller Informationen von Seiten der Emittenten
stattfinden. Vgl. FERNICOLA ET AL. (2010), S. 1.

'8 Da die marktfilhrenden Ratingagenturen den Status als , /nvestment Adviser®
aufgegeben haben, fallen die Ratingagenturen maéglicherweise nicht in den Per-
sonenkreis des RFD gemal Artikel 17 CFR § 243.100 (b) (1). Des Weiteren be-
inhaltet die Modifizierung des RFDs keine Beschrankung der Informationsiiber-
mittlung zu Personen, die ausdrlcklich einer vertraulichen Behandlung der pri-
vaten Informationen zustimmen. Vgl. FERNICOLA ET AL. (2010), S. 1-2, GIBSON
2010).

gm Vgl. CORNELL ET AL. (1989), S. 478-479. Zu beriicksichtigen gilt jedoch, dass
Ratinganderungen hierbei lediglich einen Informationsgehalt aufweisen, wenn
zur Wertbestimmung der immateriellen Vermdgensgegenstédnde aktuelle Kos-
tendaten verwendet werden. Vgl. CORNELL ET AL. (1989), S. 479.

120 \/gl. CORNELL ET AL. (1989), S. 461.

121 vgl. WANSLEY ET AL. (1992), S. 734.
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rung der Ratingskala von Seiten der Ratingagenturen signifikante Kurs-
reaktionen folgten.'??

Ferner vergleichen CATHCART ET AL. (2010) den Informationsgehalt von
Ratingénderungen vor Ausbruch der Subprime Krise mit dem Zeitraum
danach. Im Rahmen dessen weisen die Autoren den Ratingdnderungen
einen geringeren Informationsgehalt nach. Dies flihren sie auf einen Re-
putationsverlust der Ratingagenturen im Zuge der Supbrime Krise zu-
riick.'®

Schlussendlich zeigt die Auswertung dieser Studien, dass die Ratings
den Marktteilnehmern, zumindest meist bei negativen Ratingdnderun-
gen, zusétzliche Informationen bereitstellen, obgleich die Existenz von
Ratingagenturen durch die neoklassische Finanzierungstheorie erst
durch Lockerung der restriktiven Annahmen begriindet werden kann.

4 Schlussfolgerung

Der Ausgangspunkt der vorliegenden Untersuchung stellte die 6ffentli-
che Kritik der Ratingagenturen bei verschiedenen Unternehmensinsol-
venzen sowie durch fehlerhafte Ratings flir strukturierte Finanzprodukte
im Zuge der Finanzkrise 2008 dar. Infolgedessen lag die Zielsetzung
dieser Arbeit auf der Analyse des Informationsgehalts der Ratings fiir die
Kapitalmarktteilnehmer. Hierzu wurde aufbauend auf einer Begriffsbe-
stimmung des Ratings sowie der Ratingsymbolik in einem ersten Schritt
die Funktion der Ratingagenturen im Kontext der neoklassischen Finan-
zierungstheorie betrachtet. Obgleich diese die Existenz von Ratingagen-
turen aufgrund ihrer restriktiven Annahmen nicht begriinden kann, kann
durch die Lockerung von Annahmen ein positiver Nutzen der Rating-
agenturen abgeleitet werden. Auf dieser Erkenntnis aufbauend erfolgte
eine Auswertung empirischer Studien zum statischen und dynamischen
Informationsgehalt von Ratings, um die theoretischen Kenntnisse empi-
risch zu Uberprifen. Dabei bestatigten die Analysen zum statischen In-
formationsgehalt einen negativen Zusammenhang zwischen Rating und
der Bonitatsrisikopramie. Da diesem Untersuchungsraster eine Zeit-
punktbetrachtung zugrundeliegt, kann dadurch keine detaillierte Aussa-

122 \/gl. LU ET AL. (1999), S. 340, KLIGER, SARIG (2000), S. 2899-2901. Im analy-
sierten Anleiheportfolio von Liu ET AL. (1999) befinden sich sowohl negative als
auch positive Ratingdnderungen durch die Einfihrung der modifizierten Rating-
skala. Durch eine detaillierte Analyse finden LIU ET AL. (1999) heraus, dass le-
diglich negative Ratingmodifizierungen eine signifikante Kursreaktion verzeich-
nen. Vgl. LIUET AL. (1999), S. 340.

123 \/gl. CATHCART ET AL. (2010), S. 24-25.
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ge getroffen werden, inwiefern die Einschatzungen der Marktteilnehmer
auf den Ratings basieren oder ob die Ratings lediglich eine bereits be-
stehende Markteinschatzung reflektieren. Um den Schwéchen dieser
Studien zu entgehen wurden Analysen zum dynamischen Informations-
gehalt ausgewertet, die die Kursanderungen eines Finanztitels nach Be-
kanntgabe einer Ratingdnderung betrachten. Hierbei konnte jedoch kein
eindeutiger Informationsgehalt von Ratings fiir die Marktteilnehmer kon-
statiert werden. Stattdessen beobachten die ausgewerteten Studien
meist einen asymmetrischen Informationsgehalt, indem negative Ra-
tinganderungen signifikante Kursreaktionen auslésen, wohingegen sol-
che bei positiven Ratingdnderungen nicht zu beobachten waren. Dies
konnte v.a. auf einen asymmetrischen Anreiz der Kredithehmer bzgl. der
Verdéffentlichung von Unternehmensneuigkeiten sowie auf eine asym-
metrische Verlustfunktion der Ratingagenturen zuriickgeflihrt werden.
Zukunftig bleibt zu beobachten inwiefern die Glaubwurdigkeit und somit
die Informationsfunktion der Ratingagenturen durch fehlerhafte Ratings
im Zuge der Finanzmarktkrise geschwacht wurde und sich infolgedessen
das Vertrauen der Kapitalmarktteiinehmer auf die Ratings verringern
wird.
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