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Geleitwort

Rating-Agenturen nehmen nicht nur auf den U.S.-amerikanischen, sondern mittlerweile auch
auf den deutschen und europdischen Finanzmirkten eine zentrale Position ein. Auch nach der
Finanzkrise ist wunbestritten, dass sie als Informationsintermedidre potentiell
entscheidungsniitzliche Informationen fiir Fremdkapitalgeber liefern. In ihrer Dissertation
geht Frau Ott der Frage nach, ob Ratings nicht nur fiir Fremdkapitalgeber, sondern auch fiir
Eigenkapitalgeber entscheidungsniitzlich sind. Diese Frage ist im Kern empirischer Natur, die
Arbeit von Frau Ott hat dementsprechend ihren Schwerpunkt auf einer Ereignisstudie der
Auswirkungen von Rating-Aktionen auf Aktienkurse bdrsennotierter  deutscher

Gesellschaften.

Frau Ott geht sehr umfassend vor: Sie untersucht den Einfluss aller potentiell relevanten
Rating-MaBinahmen der grolen Agenturen fiir den deutschen Aktienmarkt. Zu den Rating-
Aktionen zéhlen nicht nur Heraufstufungen, Herabstufungen oder Bestdtigungen, sondern
auch Aufnahmen auf die Uberwachungsliste und Verinderungen des Ausblicks. Die
Auswirkungen untersucht sie anhand der Kursreaktionen, aber auch anhand der
Verdnderungen im Handelsvolumen und der Volatilitit der Aktienkurse. SchlieBlich geht sie
auch der Frage nach, ob Rating-Aktionen Spill-Over-Effekte auf die Kurse anderer
(konkurrierender) Unternehmen haben.

Mit ihrer kniipft Frau Ott an eine groe Zahl empirischer Studien zum Einfluss von Ratings
auf Aktienkurse an, die seit den 80er Jahren bis in die jiingste Vergangenheit durchgefiihrt
wurden. Dabei fallt auf, dass keine der bestehenden, auf den deutschen Markt bezogenen
Studien eine umfassende Stichprobe verwendet, die sowohl alle drei groflen Rating-
Agenturen (Moodys, Standard&Poors und Fitch) umfasst als auch einen ldngeren Zeitraum
abdeckt. Frau Ott schlieit diese Liicke in der Literatur. Zudem zeichnet sich die Arbeit von
Frau Ott durch eine im Vergleich zu bestehenden empirischen Studien sehr viel
differenziertere theoretische Auseinandersetzung mit den Aktienmarktreaktionen auf Ratings
aus. Auf diese Weise gelingt es Frau Ott, die Beobachtungen durchgéngig und konsequent mit
den theoretischen Uberlegungen abzugleichen. En passant bietet die Arbeit zudem einen sehr
guten Uberblick iiber die die institutionellen Details des Rating-Prozesses und der Rating-
Branche, der im besten Sinne Lehrbuchcharakter hat.

Durch die Kombination aus inhaltlicher Originalitdt, theoretischer Fundierung und
methodischer Sorgfalt liefert Frau Ott dem interessierten Leser wertvolle Einblicke in die
Bedeutung von Ratings fir den Aktienmarkt. Ich wiinsche der Arbeit daher eine gute
Aufnahme, nicht nur in der Wissenschaft, sondern vor allem auch bei Praktikern.

Robert Gillenkirch



Vorwort

Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Studie sind Ratings als Informationsinstrument in
Deutschland  bekannter denn je. Dies zeigt gerade die jiingste europdische
Staatsschuldenkrise. Sie akzentuiert nochmals die Bedeutung der Frage der Bonitit eines
Schuldners. Diesem spezifischen Informationsbediirfnis kommen Ratingagenturen mit ihren
AuBerungen nach. Inwieweit Credit Ratings fiir die Marktteilnechmer am deutschen
Aktienmarkt relevant sind, ist Gegenstand der vorliegenden Arbeit, die von der
Wirtschaftswissenschaftlichen  Fakultdt der Georg-August-Universitdt Gottingen —als
Dissertation angenommen wurde. Ich mochte mich an dieser Stelle bei allen bedanken, die
zum Gelingen des Projekts beigetragen haben.

Mein ganz besonderer Dank gilt meinem Doktorvater Prof. Dr. Robert M. Gillenkirch fiir die
ebenso kompetente wie herzliche Betreuung. Er hat das Entstehen der Arbeit engagiert
begleitet, hatte stets ein offenes Ohr fiir meine Anliegen und hat mir wertvolle Anregungen
gegeben. Dafiir danke ich ihm sehr herzlich.

Fiir die Ubernahme des Zweitgutachtens bedanke ich mich sehr herzlich bei Prof. Dr. Olaf
Korn. Ebenfalls herzlich danken mochte ich Prof. Dr. Gerhard Riibel, der freundlicherweise
als Drittpriifer fungierte. Nicht versdumen mochte ich, Frau Editha Niemann und ihren
Kolleginnen vom Dekanat der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultit der Georg-August-
Universitét Gottingen zu danken.

Es ist mir ein besonderes Anliegen, Standard&Poor’s, Moody’s und Fitch meinen besten
Dank auszusprechen. Ich danke allen drei internationalen Ratingagenturen fiir die groBziigige
Bereitstellung der bendtigten Ratingdaten sehr herzlich. Ohne die freundliche Unterstiitzung
durch Standard&Poor’s, Moody’s und Fitch wire die Umsetzung des Projekts nicht moglich
gewesen.

Nicht versdumen mochte ich es schlieBlich, meinen Eltern und meinem Partner fiir ihre
Unterstiitzung, Geduld und Zuwendung wéhrend der Entstehung dieser Arbeit sehr herzlich
zu danken. Auch allen anderen Familienmitgliedern und Freunden, die mich bestirkt und

unterstiitzt haben, gilt mein aufrichtiger Dank.

Christine Ott
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1 Einleitung
L1 Problemstellung

Kaum ein Informationsinstrument der Kapitalmérkte hat die Gemiiter in den letzten Jahren so
sehr bewegt wie das Credit Rating als die Meinung des spezialisierten Finanzintermedidrs
Ratingagentur beziiglich der Bonitit eines Emittenten. Urspriinglich fiir den stark wachsenden
und uniibersichtlichen US-amerikanischen Kapitalmarkt des ausgehenden 19. und
beginnenden 20. Jahrhunderts entwickelt, hat es sich in jiingerer Zeit rasant um den gesamten
Globus verbreitet. Auch auf dem deutschen Markt haben sich Credit Ratings inzwischen
etabliert. Im vergangenen Jahrzehnt mit den Zusammenbriichen einiger groler Unternehmen
und schlieBlich des Sub-Prime-Marktes gerieten Ratingagenturen und ihre Bonitdtsnoten
jedoch zunehmend in die Kritik. Unter anderem auch deutsche Medien wie Politiker glauben
in den Ratingagenturen einen Verursacher der Finanzkrise erkannt zu haben und fordern
Verdnderungen. Doch bei allen Forderungen, egal ob sie eine schérfere Regulierung der
Ratingagenturen, den Aufbau einer europiischen Ratingagentur oder gar die Verstaatlichung
der Bonitétsbeurteilung umfassen, wird die Existenzberechtigung von Ratingagenturen und
Credit Ratings nicht in Frage gestellt.

Dies erscheint Grund genug, das Credit Rating als Informationsinstrument fiir die
Kapitalmérkte genauer zu betrachten um zu erfassen, inwieweit Credit Ratings auf dem
deutschen Markt anerkannt sind und welche Informationen sie transportieren. Hierzu sind
vielfaltige Ansatzpunkte moglich. In dieser Arbeit wird untersucht, ob und in welcher Weise
sich Credit Ratings auf Kurse am deutschen Aktienmarkt auswirken. Dieses Forschungsziel
folgt dem Grundgedanken herauszufinden, welche Tragweite Ratings haben, inwieweit sie
also sogar fir Marktteilnehmer, auf die sie nicht primdr ausgerichtet sind,

Bewertungsrelevanz besitzen.

Im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit steht daher die folgende Forschungsfrage: Besitzen
Credit Ratings aus Sicht der Marktteilnehmer am deutschen Aktienmarkt einen
Informationsgehalt? Bei der Untersuchung dieser Frage wird zusitzlich danach differenziert,
ob sich die Bewertungsrelevanz auf den Marktwert des Eigenkapitals des jeweiligen gerateten
Unternehmens oder seiner Konkurrenten bezieht. Sowohl bei den finanzierungstheoretischen
Uberlegungen als auch bei den empirischen Betrachtungen wird dabei die gesamte Bandbreite
der Ratingaktionen inklusive der selten beriicksichtigten Veranderungen des Ausblicks
analysiert. Dabei ermoglichen die vorliegenden Daten erstmals eine nahezu vollstidndige
Abdeckung des deutschen Marktes.

Vorraussetzung fiir eine derartige Betrachtung ist freilich eine Analyse des deutschen Marktes
fir Credit Ratings. Ein Ziel der vorliegenden Studie ist daher auch, die Verbreitung von
Credit Ratings auf dem deutschen Markt nachzuvollziehen und die Einflussfaktoren fiir den

C. Ott, Der Informationsgehalt von Credit Ratings am deutschen Aktienmarkt,
DOI 10.1007/978-3-8349-6853-1 1,
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2 1 Einleitung

Paradigmenwechsel von einem bankbasierten Markt ohne externe Kreditiiberwachung hin zu
einer Ratingkultur zu verdeutlichen.

Im Rahmen der finanzierungstheoretischen Uberlegungen wird das Credit Rating als
sekunddres Informationsinstrument definiert und sein Verhéltnis zu anderen Nachrichten
diskutiert. Dabei wird dem Credit Rating, da es potentiell die Zahlungsstrome des Emittenten
beeinflusst, nicht nur Bewertungsrelevanz aufgrund eines Informationseffekts, sondern auch
aufgrund eines CashFlow-Effekts zugesprochen. Entsprechend sollten sogar Ratingaktionen,
mit denen die Ratingagentur lediglich auf die vorherige Bekanntgabe neuer unternehmens-
spezifischer Nachrichten reagiert, geeignet sein, eine eigenstdndige Kursreaktion am

Aktienmarkt zu bewirken.

Die empirische Untersuchung folgt dabei der Methode der Ereignisstudie als der géngigsten
Methode zur Ermittlung, ob ein Informationsereignis eine Wirkung auf den Marktwert des
Eigenkapitals eines Unternehmens besitzt. Obgleich die Ereignisstudie weit verbreitet ist und
seit der bahnbrechenden Arbeit von Fama/Fisher/Jensen/Roll (1969) fortwéhrend weiter-
entwickelt wurde, werden die vielfaltigen Moglichkeiten der Ereignisstudie in der Praxis nur
selten ausgeschopft. Ein Ziel der vorliegenden Arbeit ist es daher auch, die verwendeten
Testverfahren umfassend vorzustellen und hinsichtlich ihrer Annahmen sowie Mdglichkeiten
und Grenzen ihrer Nutzung zu diskutieren, wobei insbesondere die Interdependenzen
zwischen Schitz- und Testverfahren sowie die Erweiterung der Signifikanztests auf eine
Mehrtagesbetrachtung von abnormalen Renditen Beriicksichtigung finden. Dabei werden
unterschiedliche Signifikanztests so kombiniert, dass sich in der Zusammenschau Riick-
schliisse auf die Treiber einer eventuellen Bewertungsrelevanz gewinnen lassen. Um auch
solche Kursreaktionen zu entdecken, die sich im Unternehmensquerschnitt gegenseitig
neutralisieren, wird hierbei auch eine Analyse der Varianzen der abnormalen Renditen
vorgenommen, was fir die Betrachtung von Credit Ratings mittels der Methode der
Ereignisstudie eine vollig neue Vorgehensweise darstellt. Dariiber hinaus wird im
Zusammenhang mit der Betrachtung von Credit Ratings erstmals eine ergénzende Analyse
der Handelsumsitze der Aktien der betroffenen Emittenten durchgefiihrt. Dies entspricht dem
Forschungsziel, zu untersuchen, inwieweit Credit Ratings die Erwartungsbildung auf
Investorenebene verdndern und als Instrument zur Koordinierung der Erwartungen der

einzelnen Marktteilnehmer fungieren.

1.2 Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit gliedert sich in drei Analyseschritte, denen eine einfiihrende
Darstellung des Credit Rating vorangestellt, eine Erléduterung der Methodik der Ereignisstudie
zwischengeschaltet und eine zusammenfassende Wiirdigung der Ergebnisse nachgeschoben
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wird. Zunéchst erfolgt in Kapitel II eine grundlegende definitorische Darstellung des Credit
Rating in der nicht nur eine Definition und Abgrenzung des langfristigen Corporate Credit
Rating als Betrachtungsgegenstand der vorliegenden Studie vorgenommen wird, sondern auch
ein Uberblick iiber die historische Entwicklung des Ratings und seine Verbreitung in
Deutschland gegeben wird. In diesem Zusammenhang wird auch die Aussage des Credit
Rating spezifiziert, indem der Ratingprozess sowie das Ratingsystem vorgestellt werden. Als
konstitutive Elemente des Ratingsystems werden Ratingaussage und Ratingskalen, die
Informationsinstrumente des Credit Rating und die Ratingaktionen beleuchtet. Sodann wird
die Abgrenzung von Emissions- und Emittentenrating diskutiert. In einem ersten
Analyseschritt erfolgt in Kapitel 1.5 eine deskriptive Betrachtung der Verbreitung von Credit
Ratings in Deutschland. Dabei wird zundchst zwischen der Situation bis in die 1990er Jahre
und der Entwicklung ab den spiten 1990er Jahren differenziert. Dabei werden einerseits
Hemmnisse sowie andererseits Katalysatoren fiir die Verbreitung von Credit Ratings in
Deutschland aufgezeigt. AnschlieBend wird die Rolle von Basel II fiir die Verbreitung von
Credit Ratings erdrtert. AbschlieBend erfolgt ein Uberblick iiber die jiingsten Ratingkrisen
sowie eine Diskussion moglicher Konsequenzen fiir den Markt fiir kapitalmarktorientierte
Credit Ratings.

Sodann wird in Kapitel III der Informationsgehalt von Credit Ratings am Aktienmarkt aus
finanzierungstheoretischer Sicht analysiert. Um die Ratinginformation in das Spektrum der
Kapitalmarktinformationen einordnen zu konnen, wird zunédchst die Unterscheidung von
Primdr- und Sekunddrinformationen eingefiihrt, auf der aufbauend auf der Grundlage
theoretischer Modelle diskutiert wird, ob das Credit Rating iiberhaupt bewertungsrelevant
sein kann, wobei zwischen Mirkten mit und ohne Informationskosten unterschieden wird.
Dabei wird gezeigt, dass Credit Ratings aufgrund ihrer Charakteristika geeignet sind, einen
Informationsgehalt zu besitzen, und es wird erértert, worin dieser konkret bestehen kann. Auf
der Grundlage der Differenzierung eines CashFlow-Effekts, eines Informationseffekts sowie
einer zeitlichen Komponente werden Hypothesen beziiglich der Kurswirkung einzelner
Ratingaktionen am Aktienmarkt abgeleitet, die durch Uberlegungen zu Varianz und
Handelsumsitzen als Indikatoren fiir die Bewertungsrelevanz eines Ereignisses abgerundet
werden. Hypothesen beziiglich der erwarteten Kurswirkung bei branchengleichen Unter-
nehmen beschlieBen die finanzierungstheoretischen Uberlegungen.

In Kapitel IV wird die Ereignisstudie als Methode zur empirischen Untersuchung des
Informationsgehalts von Credit Ratings vorgestellt. Dabei werden zunéchst die grundlegenden
Parameter der betrachteten Ereignisse, des Ereignistags und der einbezogenen Unternehmen
definiert, ehe die verwendeten Daten vorgestellt und die Berechnung der abnormalen
Renditen erlautert wird. Groen Raum nimmt sodann die Darstellung moglicher Signifikanz-
tests ein. Es folgt ein Uberblick {iber die Tests zur Analyse der Varianzen der abnormalen
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Renditen sowie eine Adaption der Methodik fiir die Untersuchung abnormaler Handels-
umsitze. Die Erlduterung der Vorgehensweise bei der Branchenanalyse schlieit Kapitel IV
ab.

Kapitel V enthélt die Ergebnisse der empirischen Analysen des Informationsgehalts des
Credit Rating aus Sicht der Marktteilnehmer am deutschen Aktienmarkt. Es wird durch einen
Uberblick iiber die wichtigsten bisher durchgefiihrten Ereignisstudien zum Informationsgehalt
von Corporate Credit Ratings er6ffnet. Sodann erfolgt eine Charakterisierung der Stichprobe,
ehe die Ergebnisse der empirischen Auswertungen fiir die einzelnen Ratingaktionen sowie die
Ergebnisse der Branchenanalyse vorgestellt werden. Kapitel VI gibt eine zusammenfassende
Wiirdigung der Ergebnisse der empirischen Untersuchung. Der Versuch, die Frage zu
beantworten, ob Credit Ratings auch fiir den deutschen Aktienmarkt ein Informations-

instrument darstellen, beschliet die Arbeit.



11 Credit Rating
1.1 Begriffliches und Entwicklung
1.1 Allgemeine Definition und Ausprdgungen

Der Begriff Rating kommt vom englischen to rate' — einschitzen, bewerten und bedeutet
allgemein Einstufung, Skalierung. Er wird immer dann gebraucht, wenn Beobachtungs-
gegenstinde hinsichtlich bestimmter Merkmale miteinander verglichen und in eine ordinale
Rangfolge gebracht werden sollen.” Beim Credit Rating werden (Schuldtitel-) Schuldner
beziiglich ihrer Bonitit klassifiziert.

Credit Rating lésst sich definieren als

die in Symbolen ausgedriickte Meinung eines spezialisierten Finanzintermedidrs — der
Ratingagentur — hinsichtlich der Bonitét eines Schuldners als seiner Féhigkeit und
Willigkeit ~ seinen  Zahlungsverpflichtungen  aus  der  Begebung  von

Schuldverschreibungen vollstindig und termingerecht nachzukommen.?

Eine nicht direkt an der Finanzierungsbeziehung beteiligte Institution, die Ratingagentur,
veroffentlicht mit einem Credit Rating eine Einschédtzung dariiber, ob und in welchem
Ausmal} ein Schuldner seine Zins- und Tilgungsverpflichtungen aus der Begebung von
Schuldtiteln erfiillen wird. Diese Aussage hat keinen universellen Charakter, sondern kann
verschiedene Ausprigungen und Qualititen haben. FEinen Uberblick iiber die
Differenzierungskriterien des Credit Rating gibt Tab. 2.1.

Tab. 2.1: Differenzierungskriterien des Credit Rating

Beurteilungsgegenstand | Emission Emittent

Zeitlicher Bezug Langfristig Kurzfristig

Wiihrung Landeswéhrung Fremdwiéhrung

Beauftragung Beauftragtes Rating Public-Information-Rating/
Unsolicited Rating

Abhéngig davon, ob sich die Aussage der Ratingagentur auf ein spezifisches Wertpapier,
respektive eine bestimmte Gattung von Schuldtiteln, oder auf die allgemeine Zahlungs-
fahigkeit eines Emittenten bezieht, wird von einem Emissions- oder einem Emittentenrating

gesprochen. In das Emissionsrating flieBen neben der allgemeinen Einschiatzung des

Vgl. Nagel/Stalder (2002), S. 11.
Vgl. Serfling/Badack/Jeiter (1996), S. 632 f.
* Vgl. Everling/Schneck (2004), S. 27.
C. Ott, Der Informationsgehalt von Credit Ratings am deutschen Aktienmarkt,
DOI 10.1007/978-3-8349-6853-1 2,
© Gabler Verlag | Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH 2011
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Emittenten auch spezifische Gestaltungsmerkmale des jeweiligen Schuldtitels, wie Laufzeit,
Rang und Besicherung, ein. *

Sowohl Emissions- als auch bei Emittentenratings werden zusétzlich hinsichtlich des
zeitlichen Bezugsrahmens in langfristige Credit Ratings sowie Kurzfristratings unterteilt. Sie
unterscheiden sich in ihrer Aussage, aber auch beziiglich der von den Agenturen verwendeten
Skalen und Symbole. Der Zuordnungsrahmen des kurzfristigen Emissionsratings ist von den
jeweils vorherrschenden (Geld-) Marktusancen abhédngig. So werden im deutschen Markt
Wertpapiere mit einer Laufzeit (bei Emission) von maximal einem Jahr sowie Commercial
Papers mit einem Kurzfristrating versehen, alle Titel mit {ibereinjdhrigen Laufzeiten erhalten
ein langfristiges Emissionsrating.” Analog zum Emissionsrating versteht sich das langfristige
Emittentenrating als eine Meinung iiber die auf lingere Sicht zu erwartende Finanzkraft einer
Gesellschaft, wohingegen sich das kurzfristige Emittentenrating nur auf die nahe Zukunft
bezieht.’

Waihrend in das Emissionsrating explizit auch die Wéhrung, in der ein Schuldtitel begeben
wurde, einfliet, wird die Waihrung beim Emittentenrating nur implizit insoweit
beriicksichtigt, als bei manchen Agenturen — allen voran Standard&Poor’s — zwischen der
Wihrung des Sitzlandes, der sog. Landeswéhrung, und der sog. Fremdwahrung unterschieden
wird. Das Emittentenrating besteht somit aus den (maximal) zwei Komponenten des
Emittentenratings in Landeswdhrung und des Emittentenratings in Fremdwéhrung. Das
Emittentenrating in Landeswéhrung beschreibt die Finanzkraft einer Gesellschaft, Zins- und
Tilgungsleistungen in Landeswéhrung zu leisten, das in Fremdwéhrung die Finanzkraft, Zins-
und Tilgungsleistungen in Nicht-Landeswahrung aufzubringen. In Féllen, in denen die
Féhigkeit eines Emittenten Schulden in Landeswdhrung zuriickzuzahlen auf Grund von
Léanderrisiken wie Devisenverkehrsbeschrdnkungen hoher ist als seine Féhigkeit seinen
finanziellen Verpflichtungen in Fremdwéhrung nachzukommen, fallen die beiden Ratings
auseinander und das Fremdwahrungs-Emittentenrating ist niedriger als das Landeswahrungs-

Emittentenrating.”

Des Weiteren muss differenziert werden zwischen beauftragten Credit Ratings und solchen,
die ohne Kundenauftrag erstellt wurden. Ublicherweise werden Credit Ratings von den
Emittenten in Auftrag gegeben und diesen in Rechnung gestellt. Die Ratingagenturen

Vgl. Everling (1999), S. 1529. Zur Differenzierung von Emissions- und Emittentenratings vgl. ausfiihrlich
Kapitel 11.4.

Vgl. Everling (2001), Sp. 1757. Unabhiéngig von dieser Differenzierung findet die Ursprungslaufzeit einer
Schuldverschreibung ihre Beriicksichtigung bei der Vergabe eines langfristigen Emissionsratings. Moody’s
unterscheidet in seiner Datenbank gar explizit zwischen der Gruppe der erstrangigen unbesicherten
Medium-Term-Notes und der Gruppe der erstrangigen unbesicherten Anleihen mit lédngeren
Ursprungslaufzeiten.

®  Vgl. hierzu bspw. Standard&Poor‘s (2001), S. 3.

7 Vgl. Standard&Poor’s (2001), S. 4.
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veroffentlichen jedoch in Einzelfdllen ein Credit Rating, auch ohne von der gerateten
Gesellschaft beauftragt worden zu sein. Diese sog. Unsolicited-Ratings beruhen
ausschlieflich auf den von der beurteilten Gesellschaft verdffentlichten allgemein
zuginglichen Finanzinformationen wie Jahresabschliissen.® Sie werden daher auch als Public-
Information-Ratings bezeichnet. Zumindest bei den beiden grofiten Ratingagenturen
Standard&Poor’s und Moody’s werden diese Ratings seit einigen Jahren durch einen
besonderen Zusatz gekennzeichnet.” Unbeauftragte Ratings sind nicht unumstritten. Sie fallen
tendenziell schlechter aus als beauftragte Ratings, was durch zwei mogliche Ursachen erklart
werden kann. Zum einen lésst sich die Abweichung durch die geringere Informationsbasis der
Agentur begriinden, andererseits wird auch die Bestrafungshypothese herangezogen.'®
Entsprechend der Bestrafungshypothese sollen sich Gesellschaften, denen ein Unsolicited-
Rating erteilt wurde, gendtigt sehen, die Agentur formell mit der Erstellung eines Ratings zu
beauftragen um eine Verbesserung der Ratingeinschétzung herbeizufiihren. Die auf einen
Ratingauftrag folgende Vergabe eines hoheren Ratings liee sich durch die Agentur leicht mit
dem innerhalb einer formalen Ratingbeziehung gegebenen Zugang zu vertraulichen
Informationen begriinden. Dieser Argumentation folgend stellt das Instrument der Public-
Information-Ratings fiir die Agenturen ein Mittel zur Etablierung neuer, zusétzlicher
Ratingarten und der ErschlieBung neuer Mérkte und Zielgruppen dar. AuBlerdem erscheint es
fiir neugegriindete Agenturen die einzige Moglichkeit zu sein, sich auf dem Ratingmarkt zu
etablieren.'’ Es ist daher kaum verwunderlich, dass unbeauftragte Credit Ratings
internationaler Agenturen in den USA sehr selten sind und vorrangig Emittenten aus Mérkten
betreffen, die noch keine Ratingkultur ausgebildet haben oder von nationalen Ratingagenturen

. 12
dominiert werden.

1.1.2 Abgrenzung des Credit Rating
Mit der Veroffentlichung von (Corporate) Credit Ratings gehen Ratingagenturen auf das

Informationsbediirfnis von Schuldtitelgldubigern von Wirtschaftsunternehmen ein. Mit vom

¥ Vgl. Everling (1991), S. 54-56.

Everling (1991) und Monroe-Davies (1996) verwiesen noch darauf, dass diese Ratings nicht gesondert
gekennzeichnet wiirden. Vgl. Everling (1991), S. 55 f. und Monroe-Davies (1996), S. 178 f. Im Gegensatz
zu den beiden Marktfiihrern verwendet die Agentur Fitch keinen Zusatz zu den Ratingsymbolen um
unbeauftragte Ratings kenntlich zu machen, sondern weist, wie bspw. beim Downgrade der Allianz Holding
vom 27.03.2003, in der Pressemitteilung auf die Tatsache hin, dass es sich bei den jeweiligen Ratings um
Bewertungen handelt, die auf Initiative der Ratingagentur als Dienstleistung fiir die Investoren zustande
gekommen sind. Zumindest, was deutsche Emittenten betrifft, kann die Beobachtung von
Giittler/Paveleanu/Behr (2007), S. 6 f., dass S&P und Fitch, nicht aber Moody’s entsprechende Suffixe
verwenden, nicht bestétigt werden.

10 Vgl. Bannier/Tyrell (2006), S. 20.

' Vgl. Monroe-Davies (1996), S. 178 f.

12 Vgl. Giittler/Paveleanu/Behr (2007), S. 1 £., S. 10.
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Credit Rating abgeleiteten oder ihm dhnlichen Ratings versuchen die Ratingagenturen
insbesondere seit den 1980er Jahren, die Informationsbediirfnisse einer Vielzahl weiterer

Kapitalmarktteilnehmer zu befriedigen."

Das Sovereign Rating ist das Credit Rating eines Staates oder einer Gebietskorperschaft. Im
Vergleich zum Credit Rating eines Unternchmens ist bei einem Sovereign Rating die
Einschitzung der Willigkeit des Schuldners Zinsen und Tilgung zu leisten von besonderer
Bedeutung. Es ist nicht nur zu beurteilen, ob das zu ratende Land zahlungsfahig ist, sondern
auch inwieweit es zahlungswillig ist — schlieBlich bestehen gegeniiber einem Souverin kaum
rechtliche Durchsetzungs- und Sanktionsmdglichkeiten, wenn er sich — ob gerechtfertigt oder
nicht — zahlungsunfahig erkldrt hat. Beim Sovereign Rating gewinnt auch die Frage der
Wihrung an Gewicht. So kann ein staatlicher Schuldner aufgrund einer zu hohen
Fremdwiéhrungs-Verschuldung und zu geringerer Wéhrungsreserven nicht in der Lage sein,
seinen Zahlungsverpflichtungen in Fremdwiahrung nachzukommen, wihrend er in seiner
eigenen Wihrung keine Zahlungsschwierigkeiten hat."* Uber das Linderrisiko und das sog.
Sovereign Ceiling findet das Sovereign Rating eines Staates in den Corporate Credit Ratings
der dort anséssigen Gesellschaften Beriicksichtigung.'®

Andere Ratingarten bewerten die Finanzkraft einer Gesellschaft hinsichtlich anderer
finanzieller Verbindlichkeiten als denen aus der Emission von Schuldverschreibungen. So
beschreibt das Bankdepositenrating die Féahigkeit einer Bank ihre Verpflichtungen aus Ein-
lagen vollstandig und fristgerecht zu erfiillen. Dabei flieBen auch landerspezifische Risiken
und eine eventuelle Unterstiitzung durch Dritte im Falle einer Schieflage in die Betrachtung
ein. Diese bleiben beim Banken-Finanzkraft-Rating aulen vor. Es bildet die Meinung der
Ratingagentur hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit ab, dass das geratete Kreditinstitut auf
solche externen Hilfen angewiesen ist. Die Finanzkraft-Ratings fiir Versicherungs-
gesellschaften wiederum beziehen sich auf die Fihigkeit einer Versicherungsgesellschaft, die

bevorrechtigten Anspriiche ihrer Versicherungsnehmer befriedigen zu kénnen.'®

Daneben haben die Agenturen zusitzliche Ratingarten geschaffen, die den Entwicklungen und
Verdnderungen an den Finanzmérkten Rechnung tragen. So wurden Emittentenratings fiir die
Transaktionspartner bei Finanztermingeschéften (sog. Counterparty-Rating) oder Ratings fiir
strukturierte Finanzierungen wie ABS-Transaktionen entwickelt. Letztere stellen insoweit
einen Sonderfall dar, als Ratings konstitutive Bestandteile solcher Instrumente sind. Die
Biindelung von Forderungen entsprechend ihrer Ausfallwahrscheinlichkeit zu Tranchen ist
ohne die Beauftragung einer Ratingagentur kaum vorstellbar. Daher ist die Rolle der

Vgl Berblinger (1996), S. 33 f.
" Vgl Everling (1999), S. 1538.

5 Vgl. hierzu Kapitel I1.3.2.

1 Vgl. Berblinger (1996), S. 39-43.



