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Stabilitit versus Aktualitat —
Wann sind stabile Agency-Ratings marktbasierten
Bewertungen vorzuziehen?

Von Christina E. Bannier, Frankfurt/M.

I. Einleitung

Auf vollkommenen Markten spielt die Art und Weise, wie Informatio-
nen iiber den Wert von Vermoégensgegenstinden oder Wertpapieren (im
Folgenden auch allgemein als ,, Assets“ bezeichnet) an den Markt heran-
gebracht werden, keine Rolle. Einfluss auf die Entscheidungen der
Marktakteure hat lediglich der Inhalt der Informationen. Sobald jedoch
Marktfriktionen — wie beispielsweise Informationsasymmetrien, Trans-
aktionskosten oder Steuern - vorliegen, hat tatséchlich auch die Form
der Informationsbereitstellung einen Effekt. Das Kerninteresse der vor-
liegenden Arbeit gilt der Frage, welche strategischen Wirkungen von
unterschiedlichen Informationsregeln ausgehen und welche Art der In-
formationsbereitstellung daher unter wohlfahrtstheoretischen Gesichts-
punkten geeignet erscheint.

Formen der Informationsbereitstellung finden in (finanz-)wirtschaft-
lichen Zusammenhéngen verschiedene konkrete Auspriagungen. Zum ei-
nen stellen Unternehmen selbst durch die Veréffentlichung von Bilanzen
Informationen tiber den Wert ihres Vermdgens zur Verfiigung, zum ande-
ren sind auch auBenstehende Dritte wie Wirtschaftsprifungsgesellschaf-
ten, Auditoren und Rating-Agenturen mit dem Sammeln, Aggregieren
und Zertifizieren von Informationen betraut. Beziiglich der Art der Infor-
mationsverarbeitung und -bereitstellung hat sich in der jiingeren Vergan-
genheit die Unterscheidung zwischen langfristig stabilen Bewertungs-
methoden und aktuelleren, dafiir jedoch auch hiufig schwankenderen,
d.h. volatilen, Beurteilungsarten als besonders bedeutsam erwiesen. Dies
spiegelt sich beispielsweise in der lange Zeit schwelenden Diskussion um
die Rechnungslegung anhand sogenannter ,fair-values“ (auch als , mar-
king-to-market“ bezeichnet) alternativ zur in Deutschland historisch ge-
wachsenen Bewertung anhand von Anschaffungskosten oder Buchwer-
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ten.! Gerade in der aktuellen, durch ,Sub-prime“-Hypothekenkredite in
den USA ausgeltosten Finanzmarktkrise wird ersichtlich, dass die inter-
nationale Konvergenz hin zur Bewertung anhand aktueller Marktpreise
Preisvolatilitaten tatsdchlich verschiarfen und infolge strategischen Ver-
haltens der Investoren sogar systemische Risiken auslosen kann.

Auch Rating-Agenturen befinden sich in einem &hnlichen Dilemma. Ih-
nen wurde in der Vergangenheit hiufig vorgeworfen, mit ihren Bonitéats-
urteilen der aktuellen Lage nachzulaufen, statt tagesaktuelle Ratings
auszusprechen. Kritische Stimmen wurden insbesondere im Zuge der In-
solvenzen von Enron oder Worldcom laut, da bis zum Zeitpunkt des tat-
sachlichen Ausfalls nur marginale Verschlechterungen der entsprechen-
den Ratings zu beobachten waren.? Interessanterweise betonen Rating-
Agenturen die mittel- bis langfristige Stabilitat der Ratings jedoch als
bedeutendes Alleinstellungsmerkmal ihrer Bonitatsurteile. Ratings, so
die Agenturen selbst, sollen Veridnderungen in der Kreditqualitit eines
Unternehmens oder Finanzprodukts nur dann widerspiegeln, falls nicht
erwartet wird, dass diese Verdnderung innerhalb einer relativ kurzen
Zeitperiode zu revidieren sei (Cantor (2001, 2004)). Damit sollen unné-
tige, mit Transaktionskosten verbundene Portfolioanpassungen von
Marktteilnehmern vermieden werden, die sich in ihren Investitionsent-
scheidungen an Rating-Informationen ausrichten bzw. ausrichten miissen
(Cantor (2006)).

1 In der Diskussion um die beiden Konzepte stand zunichst die Frage nach der
Anwendbarkeit der Marking-to-market-Methode im Vordergrund, da fiir spezi-
fische Aktiva und Passiva, die kaum auf Sekundarmairkten gehandelt werden,
kein Marktpreis zu ermitteln ist (Enria et al. (2004); Herz (2003); Hansen (2004)).
Die Auswirkungen der jeweiligen Bewertungsmethode auf das Verhalten von In-
vestoren wurden dabei jedoch ausgeblendet und die Berichtsregel in diesem Sinne
als ,,Schleier” interpretiert, der die grundlegenden Investitionsentscheidungen un-
verandert lasst.

2 Enron wurde von den drei bedeutendsten Rating-Agenturen, Moody’s, Stand-
ard & Poor’s und Fitch, erst vier Tage vor der Insolvenz aus dem sogenannten ,In-
vestment-grade“-Bereich, in dem ein Investment in die entsprechende Firma aus-
driicklich empfohlen wird, heruntergestuft. Anhand marktbasierter MafBe der Aus-
fallwahrscheinlichkeit war jedoch nachzuvollziehen, dass innerhalb des Jahres
2001 die erwartete Ausfall-Frequenz von 0,35 % im Februar auf 9,88 % im Novem-
ber gestiegen war, ohne eine Rating-Verédnderung nach sich zu ziehen.

3 Richtlinien wie beispielsweise Regel 2a-7 des US Investment Company Act
schreiben US-amerikanischen Geldmarktfonds vor, welcher Anteil ihres Portfolios
in als ,investment-grade“ beurteilte Wertpapiere investiert werden muss. Ahnliche
Regelungen gelten auch fiir Pensionsfonds und Versicherungsunternehmen. Nach
der Rating-Kategorisierung von S&P’s zdhlen zum ,Investment-grade“-Bereich
Ratings von AAA bis BBB-.
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Da Rating-Agenturen das Ziel einer minimalen Rating-Volatilitat somit
offen formulieren, wird ihnen hiufig vorgeworfen, die Akkuratheit ihrer
Ratings der Stabilitat zu opfern. Nicht verwunderlich ist daher, dass ne-
ben den an Stabilitatsgesichtspunkten ausgerichteten Agency-Ratings
auch stiarker marktbasierte Ratings existieren, die Urteile tiber die Kre-
ditqualitit von Unternehmen oder Finanzprodukten ausschlieBlich an-
hand aktueller Marktdaten treffen.* Ziel dieser Studie soll es nun sein,
den Trade-off zwischen Stabilitdt und Aktualitdt einer Entscheidungs-
basis zu erfassen und seine verhaltensbeeinflussenden Effekte beispiel-
haft anhand der Unterscheidung von Agency-Ratings und marktbasier-
ten Ratings in einem theoretischen Modell zu analysieren. Vor dem Hin-
tergrund der derzeitigen Finanzmarktturbulenzen und der angeregten
Anderungen im Hinblick auf die Arbeit der Rating-Agenturen greift die
Arbeit somit auch wirtschaftspolitisch aktuelle Fragestellungen auf.

Ausgangspunkt der Analyse ist die Uberlegung, dass Marktteilnehmer
in Reaktion auf die Veroffentlichung von Informationen tiber die Qualitéat
von Vermogenswerten Handels-Entscheidungen treffen, die die Markt-
preise der gehandelten Giiter beeinflussen. Sich schnell &ndernde Infor-
mationen verursachen somit sehr volatile Preisprozesse. Sind die bereit-
gestellten Informationen dariiber hinaus aus den aktuellen Marktpreisen
abgeleitet, so konnen sich selbst verstirkende Preisschwankungen ent-
stehen. Als Folge entfernen sich die Marktpreise eventuell stark von den
fundamentalen Werten der gehandelten Vermogensgegenstiande, sodass
hohe Marktineffizienzen infolge von , Uberreaktionen“ auf Informationen
resultieren konnen. Stabilere Informationen als Entscheidungsbasis las-
sen dagegen extreme Preisschwankungen weniger wahrscheinlich wer-
den, allerdings besteht die Gefahr, dass fundamentale Anderungen im
Wert der gehandelten Assets nicht bzw. nicht schnell genug erkannt wer-
den. Auch dies kann wiederum zu Verlusten und Ineffizienzen fiihren —
eine Form der ,,Unterreaktion“.

Die vorliegende Arbeit erweitert auf Basis dieser Uberlegungen ein
Modell von Plantin et al. (2008), indem dieses zunichst von der Frage
der optimalen Rechnungslegungsmethode auf den Bereich der Rating-Ge-
nerierung tibertragen wird. Insbesondere vor dem Hintergrund der Sub-
prime-Krise erscheint es bedeutsam, genauer zu analysieren, in welcher

4 Neben individuell berechenbaren Maflen wie beispielsweise Zins-Spreads zur
Berechnung der Ausfallwahrscheinlichkeit von Unternehmensanleihen existieren
auch institutionell bereitgestellte marktbasierte Ratings, wie beispielsweise das
Kreditrating von Moody’s KMV.
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Art und Weise Ratingurteile das Verhalten von Investoren beeinflussen.
Das zugrunde liegende Modell ist dabei bewusst abstrakt gehalten, um
auf verschiedenste Klassen von Wertpapieren und Vermdogensgegenstin-
den Ubertragbar zu sein, beispielsweise im Hinblick auf die Bewertung
von Staaten, Unternehmen, Unternehmensanleihen, strukturierten Fi-
nanzprodukten oder auf die Qualitit von offenen und geschlossenen In-
vestment-Fonds.

Das Modell betrachtet Investoren (,,Portfoliomanager®), die vor der
Entscheidung stehen, Assets aus ihrem Portfolio zu verkaufen oder wei-
terhin zu halten. Die Wertpapiere weisen unterschiedliche Laufzeiten auf
und erzielen, in Abhéngigkeit vom Nachfrage-Angebots-Zusammenspiel
am Markt, verschiedene Preise. Die strategischen Entscheidungen der In-
vestoren erfolgen unter der MafBgabe, dass sie den kurzfristigen Wert ih-
res Portfolios zu maximieren suchen - beispielsweise, weil ihre eigene
Entlohung oder Beurteilung (,,Benchmarking®) kurzfristig (typischer-
weise nach einem Jahr) erfolgt —, wihrend die Wertpapiere im Portfolio
eine langere Laufzeit haben kénnen. Der nicht-liquidierte Teil des Port-
folios wird dabei anhand eines externen Ratings bewertet, das entweder
ein stabiles Agency-Rating oder ein aktuelles Markt-Rating ist.

Vor- und Nachteile eines stabilen Ratings im Vergleich zu einem auf
aktuellen Marktdaten basierenden Ratings hingen, so eine der Kernaus-
sagen des Modells, von den Charakteristika der betrachteten Assets ab,
insbesondere von ihrer Spezifitat und Laufzeit. Spezifische Wertpapiere
und Vermogensgegenstinde werden typischerweise nicht auf standardi-
sierten Mairkten gehandelt, sondern tiiber individuelle Transaktionen
(,,over-the-counter®). Spezifische Wertpapiere sind beispielsweise Kre-
dite, oder auch die auf ihnen basierenden, strukturierten Finanzprodukte
wie collateralized debt obligations (CDO). Sie sind aufgrund spezieller
Charakteristika, wie Risiko-/Renditeprofil oder Ausmafl der Informa-
tionsasymmetrie tiber ihren Fundamentalwert, meist nur fiir bestimmte
Investorengruppen interessant bzw. werden exakt auf die Wiinsche eines
Investors zugeschnitten. Unspezifische Assets dagegen sind etablierte
und leicht handelbare Vermodgenswerte wie Wahrungen (beispielsweise
US-Dollar oder Euro) oder auch Gold, deren Tauschwert auch in einer
anderen als der primédren Verwendungsmoglichkeit kaum absinkt. Kern-
ergebnis des Modells ist, dass ein stabiles Agency-Rating die Preisvolati-
litat unspezifischer Assets reduzieren kann, nicht jedoch die spezifischer
Assets. Hinsichtlich der Markteffizienz héngen die Vor- und Nachteile
der beiden Rating-Methoden fiir unspezifische Assets nur von der Vertei-
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lung der Cashflows ab, wahrend fir spezifische Assets die Hohe des
Agency-Ratings entscheidend ist.

Diese Resultate konnen als erster Erklarungshinweis fiir einige empiri-
sche Beobachtungen hinsichtlich des Verhaltens von Rating-Agenturen
gedeutet werden. So wurde vielfach dokumentiert, dass Agency-Ratings
ein asymmetrisches Beharrungsvermogen aufweisen (Hill (2004); Vassa-
lou/Xing (2005)). D.h., ein Agency-Rating wird wesentlich schneller eine
Verbesserung der Qualitat anerkennen (,,upgrade®) als eine Verschlechte-
rung (,downgrade®).” Offensichtlich spielt das Rating-Niveau eine ent-
scheidende Rolle fiir die Markteffizienz im Handel von Assets, deren
Wert sehr spezifisch von ihrer Verwendung abhéngt. Gerade fiir solche
Assets ist wiederum zu vermuten, dass der Grad der Informationsasym-
metrie zwischen den Marktteilnehmern besonders stark ausgeprigt ist
und die Bedeutung der Rating-Information dementsprechend von Kiu-
fern und Verkaufern als betrachtlich eingeschitzt werden kann. Das ge-
ringere Auftreten von Rating-Herabstufungen durch Agenturen im Ver-
gleich zu marktbasierten Rating-Downgrades fiihrt somit zu einer hohe-
ren Markteffizienz und ist unter diesem Gesichtspunkt durchaus zu
begrifien.

Auch die extremen Preisschwankungen vieler der verbrieften Kredit-
produkte im Rahmen der Sub-prime-Krise sind mit unseren Resultaten
erklarbar. Gegeben den recht hohen Spezifititsgrad dieser Finanzpro-
dukte konnten auch die stabilen Agency-Ratings, an denen sich die
Mehrzahl der Investoren in ihren Portfolioentscheidungen ausgerichtet
hatte, die Volatilitat des Preisprozesses nicht mindern.

Die Arbeit ist wie folgt gegliedert: Abschnitt II. beschreibt das Modell,
anhand dessen die Vor- und Nachteile eines stabilen Agency-Ratings im

5 Kealhofer et al. (1998) kénnen anhand von Migrations-Matrizen fiir Kredit-
Ratings zeigen, dass die Wahrscheinlichkeit des Ubergangs zu einer héheren Ra-
ting-Stufe fiir alle Agency-Ratings hoher ist als die Wahrscheinlichkeit des Uber-
gang zu einer schlechteren Stufe. Dabei kontrollieren sie fiir die marktbasierte
Ausfallwahrscheinlichkeit. Johnson (2004) erkennt, dass die Toleranz gegeniiber
einer Erhohung der Ausfallwahrscheinlichkeit innerhalb des ,Investment-
grade“-Bereichs mit sich verschlechterndem Rating zunimmt. Dies impliziert, dass
eine Rating-Herabstufung von der letzten Investment-grade-Stufe (BBB-) in den
,Non-investment-grade“-Bereich wesentlich stirker ausfillt (d.h. mehrere Rating-
Stufen, sogenannte ,notches”, umfasst) als eine Herabstufung innerhalb des
Investment-grade-Bereichs. Posch (2004) ermittelt dagegen nahezu identische
Schwellen fir Rating-Upgrades wie -Downgrades in Abhingigkeit von der Ver-
anderung der marktbasierten Ausfallwahrscheinlichkeit. Er bestitigt jedoch die
Stabilitat von Agency-Ratings im Vergleich zu marktbasierten Mafen.
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Vergleich zu einem volatilen, marktbasierten Rating abgeleitet werden.
Abschnitt III. analysiert das optimale Verhalten der Investoren, das in
Abschnitt IV. hinsichtlich zweier Beurteilungskriterien aggregiert wird,
um eine Bewertung der beiden Rating-Methoden zu erméglichen. Ab-
schnitt V. fasst die Ergebnisse zusammen und interpretiert sie im Rah-
men der tibergeordneten Fragestellung.

II. Das Modell

Das Modell betrachtet die strategischen Investitionsentscheidungen von
Porfoliomanagern. Um die Analyse so einfach wie moglich zu halten,
wird ein einzelner Portfoliomanager als reprasentativ fiir alle anderen an-
gesehen.® Er hat in der Vergangenheit ein Wertpapier erworben und iiber-
legt, dieses Papier weiterhin im Portfolio zu halten oder zu verduBern.”
Das Portfolio beinhaltet dartiber hinaus keine weiteren Vermoégenswerte.
Der in der Zukunft zu realisierende Zahlungsstrom aus dem Besitz des
Papiers, v, soll annahmegem&f allen Marktteilnehmern bekannt sein. Es
besteht jedoch Unsicherheit dartiber, zu welchem zukiinftigen Zeitpunkt
der Cashflow erfolgt: entweder in ¢t =1 mit Wahrscheinlichkeit (1 — d)
oder in ¢ = 2 mit Wahrscheinlichkeit d. In diesem Sinn kann Parameter d
auch als Laufzeit des Assets angesehen werden. So kénnte das Asset bei-
spielsweise ein Kredit sein, fiir den zwar eine feste Riickzahlung verein-
bart ist, der jedoch dem Risiko einer verfrihten Riickzahlung unterliegt,
sodass der tatsachlich realisierbare Zeitpunkt der Zahlung unsicher ist.
Alternativ konnte man sich die Aktie eines Unternehmens vorstellen, das
beispielsweise kurz vor einer Ubernahme durch ein zweites Unternehmen
steht. Auch hier wire — in simplifizierter Sicht — der zukiinftige Aktien-
kurs fiir alle Marktteilnehmer ermittelbar, es besteht jedoch Unsicherheit
dariiber, wann genau die Ubernahme erfolgt.®

Ziel eines jeden Portfoliomanagers sei es, den erwarteten Wert des
Portfolios zum frithen Zeitpunkt zu maximieren. Dies korrespondiert mit
der — in Relation zur haufig wesentlich langeren Laufzeit der im Portfolio
gehaltenen Wertpapiere — in kurzfristigen Abstédnden (typischerweise
jahrlich) vorgenommenen Bewertung und Entlohnung von Asset-Mana-

6 Wir betrachten in diesem Sinne ein symmetrisches Modell.

" Obwohl das Modell auch ganz allgemein auf jede beliebige Art von Ver-
mogensgegenstdnden bezogen werden kann, sollen im Folgenden im Wesentlichen
finanzielle Assets betrachtet werden.

8 In diesem Sinne unterstellt das Modell einen zwar bekannten, jedoch nicht
kontrahierbaren Asset-Cashflow.
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Abbildung 1: Abfolge der Entscheidungen und Aktionen

gern.® Zu diesem Zweck kann der Manager im Entscheidungszeitpunkt
t =0 entweder beschliefen, das Asset zu verkaufen oder weiterhin im
Portfolio zu halten. Die Entscheidung wird in ¢t = 1~ (d.h. marginal vor
t = 1) umgesetzt, sodass bei einem Verkauf das Portfolio zum Bewer-
tungszeitpunkt in t=1" (d.h. marginal nach der Realisation des
Cashflows eines kurzlaufenden Assets) somit aus dem realisierten Ver-
kaufserlos, d.h. dem Verkaufspreis abziiglich von Transaktionskosten,
besteht. Entscheidet sich der Manager jedoch in t = 0, das Asset weiter-
hin zu halten, so ergibt sich der Portfoliowert in ¢ = 1 (bzw. identisch in
t=1%) zu v, falls das Wertpapier eine kurze Laufzeit hat. Anderenfalls
muss sein Wert anhand eines externen Rating-Urteils bestimmt werden.
Zur Fokussierung auf die wesentlichen Wirkungskanéle und Vermeidung
unnotiger Komplexitidt wird im Folgenden ein risikofreier Zins von Null
angenommen.'® Abbildung 1 stellt den Ablauf der Aktionen im Modell
anhand eines Spielbaums dar.

Um im Folgenden auf die strategischen Effekte im Verhalten des Port-
foliomanagers fokussieren zu konnen, wird die Nachfrageseite am Se-
kundarmarkt fiir das Wertpapier bewusst auf einfachste Art modelliert.

9 Tatsschlich modelliert diese Arbeit nicht die Frage der Optimalitit dieser Ma-
nagement-Anreizstruktur. Die Diskrepanz zwischen zeitlichem Optimierungshori-
zont der Asset-Manager und der Asset-Laufzeit wird vielmehr als relevant und
exogen vorgegeben unterstellt.

10 Tm Weiteren werden die Begriffe Asset-Cashflow und Asset-Wert daher syno-
nym verwendet.
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Es wird eine lineare Nachfragefunktion angenommen, in der der reali-
sierbare Asset-Preis lediglich von seiner alternativen Verwendungsmog-
lichkeit abhéngt, dv, sowie von der insgesamt angebotenen Menge dieses
Papiers, s, d.h. vom strategischen Verhalten aller anderen Portfoliomana-
ger. Die Preis-Absatz-Funktion lautet konkret:

p=0v—ys

Dabei gilt fir 6 € [0, 1]: je kleiner 6, desto spezifischer das Papier, d.h.,
desto geringer ist sein fundamentaler Wert in einer anderen als der pri-
maren Verwendungsmoglichkeit. Je spezifischer das Asset ist, desto stér-
ker fallt somit der Preisabschlag aus, den der verkaufende Portfolioma-
nager am Sekundidrmarkt hinnehmen muss. Parameter y > 0 ist dagegen
ein Mal} fiur die Angebots-Sensitivitdt des Preises. Ist y sehr hoch, so
sinkt der erzielbare Preis drastisch ab, falls viele andere Portfoliomana-
ger ebenfalls ihre Papiere verkaufen mochten. Der Marktpreis setzt sich
somit aus einer ,fundamentalen“, exogenen Komponente (dv) und einer
strategischen, endogenen Komponente (ys) zusammen.

Zum Zeitpunkt t =0 ist der in ¢ = 1" realisierbare Preis eine unbe-
kannte ZufallsgroBe. Um eine Entscheidung féllen zu koénnen, muss der
Portfoliomanager somit einen Erwartungswert hinsichtlich des Preises er-
mitteln. Im Folgenden unterstellen wir, jeder Portfoliomanager erwarte,
dass alle verkaufswilligen Manager vollkommen gleichmifBig und zufallig
den Nachfragern ,zugeteilt“ werden. Der Platz eines einzelnen Managers
in der Reihe verkaufswilliger Kollegen sei somit gleichverteilt in [0, s], so-
dass sich die aus Sicht des Einzelnen erwartete abgesetzte Menge zu
(s—0)/2=1/2s ergibt. Wahrend der in Periode ¢t = 1~ realisierte Markt-
preis p =0v —ys betragt, belduft sich der im Entscheidungszeitpunkt
t = 0 erwartete Wert aus dem Verkauf eines Assets unter Beriicksichtigung
von proportionalen Transaktionskosten, ¢, somit auf (1 —¢) (v — 1/2ys).

Wird dagegen das Asset weiterhin im Portfolio gehalten, so geht das er-
wartete Rating in den antizipierten Portfoliowert ein. Hinsichtlich der
beiden Rating-Systeme wird angenommen, dass das Agency-Rating 74
stabil in dem Sinne ist, dass es einen festen Wert R annimmt, d.h. r4, = R.
In Form einer Summenstatistik sollte es den von der Rating-Agentur er-
warteten Asset-Wert wiedergeben. Da grundsitzlich Informationsasym-
metrien zwischen Rating-Agentur und Marktteilnehmern moglich sind,
muss das Agency-Rating nicht notwendigerweise mit dem vom Markt er-
warteten Fundamentalwert des Assets iibereinstimmen. Ursédchlich fiir
Abweichungen kénnen dabei spezielle Informationen tiber den Wert v
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des Assets oder ihn beeinflussende exogene Faktoren sein.!! Das markt-
basierte Rating 7, dagegen spiegelt die aktuellen Fluktuationen der
Asset-Qualitat, die auch im Marktpreis enthalten sind. Wir nehmen
daher an, dass das marktbasierte Rating identisch mit dem Marktpreis
ist: ry = p. Aus Sicht der Periode ¢t =0 ergibt sich somit ein fir die
Periode t = 17 erwarteter Portfoliowert von (1—-d)v + drp=(1-d)v
+dR unter Verwendung des stabilen Agency-Ratings oder von
(1-d)v +dry = (1 — d)v+dp unter Verwendung des volatilen markt-
basierten Ratings. Die Bedeutung des Ratings steigt offensichtlich in der
Laufzeit d des Assets.

Die Wahl eines der beiden Rating-Regime ist dabei keine strategische
Entscheidung des Portfoliomanagers. Um den Fokus des Modells voll-
standig auf die Auswirkungen entweder einer geglitteten, stabilen oder
aktuellen, volatilen Rating-Methode zu richten, werden die beiden Ra-
ting-Regime gleichberechtigt nebeneinander gestellt.'> Kern des Modells
ist ein Vergleich dieser beiden Systeme anhand ihrer Auswirkungen auf
das strategische Verhalten der Marktteilnehmer (Verkaufen versus Hal-
ten) und somit auf die Effizienz des Marktes.

Gegeben die Strukur des Entscheidungsproblems des Portfoliomana-
gers ist nun die Frage zu 16sen, welches der beiden Rating-Systeme tiber-
legen ist. Als Beurteilungskriterien bieten sich zwei Gréfen an: zum ei-
nen der Einfluss des Ratings auf den endogenen Marktpreis'® des Assets,
zum anderen der Effekt auf die Handels- oder Markt-Effizienz. Grund-
sétzlich ist zu beriicksichtigen, dass unter den hier getroffenen, stark
simplifizierenden Modellannahmen Verkiufe lediglich aus Griinden des
,2window-dressing“ getitigt werden: Aufgrund von Asset-Spezifitat und
Preissensitivitdt der Nachfrage wird der zu realisierende Marktpreis
nach unten vom tatsidchlichen Wert des Assets abweichen. Dies spiegelt
die Suboptimalitidt des Anreizschemas, dem die Portfoliomanager unter-
liegen und das hier — durchaus realistisch - als vorgegeben angenommen

11 S0 gehen beispielsweise in die ,financial strength ratings“ von Finanzinsti-
tuten auch die Einschitzungen der Rating-Agenturen uber staatliche Unterstiit-
zungen des Bankensektors ein. Schwankende Erwartungen hinsichtlich dieser Ein-
flussgroBe haben im Verlauf des Jahres 2007 zu teils drastischen Rating-Anderun-
gen gefiihrt.

12 D.h., wir nehmen an, der Portfoliomanager befinde sich entweder in einer
Welt, in der ausschlieBlich ein Agency-Rating existiert, oder in einer Welt, in der
Ratings ausschlieBlich anhand von Marktdaten ermittelt werden.

13 Der Preiseffekt entspricht dabei qualitativ auch den Auswirkungen der Ra-
ting-Systeme auf die entstehenden Transaktionskosten, da diese als proportionaler
Anteil des Marktpreises interpretiert werden.
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Halten Verkaufen
Agency-Rating (1-dw+dR
Marktbasiertes (1-dw +dp (1—1¢)(dv—1/2ys)
Rating

Abbildung 2: Vergleich der erwarteten Portfoliowerte, E(PFW)

wird. Ein Verkauf des Assets ist daher mit Verlusten verbunden. Grund-
satzlich ist die Markteffizienz eines Rating-Regimes umso hoher je gerin-
ger die damit einhergehenden Handels-Verluste.

III. Gleichgewichtsanalyse

Ziel des Portfoliomanagers ist es, den Portfoliowert in t =1 zu maxi-
mieren. Dazu kann er das Asset entweder in ¢ = 0 weiterhin halten oder
zum Marktpreis verkaufen. Sein Entscheidungskalkiil basiert daher auf
dem Vergleich des aus Sicht der Periode ¢ = 0 erwarteten Portfoliowerts,
E(PFW), bei ,Halten“ versus , Verkaufen“ (sieche Abbildung 2).

Folgende grundlegende Mechanismen sind aus dem Vergleich der er-
warteten Portfoliowerte in Abbildung 2 direkt zu erkennen. Bei Verwen-
dung eines stabilen Agency-Ratings beeinflusst die Strategie der anderen
Portfoliomanager — reprasentiert durch Parameter s — zwar den Portfolio-
wert, wenn das Asset verkauft wird, nicht aber, wenn es weiterhin gehal-
ten wird. Verkaufen viele andere Manager das Asset, so hat dies einen
preissenkenden Effekt, der die Strategie zu verkaufen unattraktiv macht.
Diese ,strategische Substitutionalitat,'* d.h., das Interesse, sich gegen-
laufig zu den anderen Marktteilnehmern zu verhalten, hat eine stabilisie-
rende Wirkung auf den Marktpreis.

Unter Verwendung eines marktbasierten Ratings dagegen flieBt die
Strategie der anderen Portfoliomanager tiber den Marktpreis bei beiden
Entscheidungen in den erwarteten Portfoliowert ein. Allerdings ist dieser
strategische Effekt bei Entscheidung fir ,Halten“ abhingig von der
Laufzeit, d, des Assets.'” Insbesondere fiir langlaufende Wertpapiere

4 Eine solche strategische Wirkung wird auch als positiver Netzwerkeffekt be-
zeichnet.

15 Da der Parameter d dariiber entscheidet, mit welchem Gewicht das Rating in
die Entscheidung des Portfoliomanagers eingeht, konnen Situationen mit d > 1/2
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konnen sich somit ,strategische Komplementaritaten“!®

ergeben, sodass
die Entscheidung, das Asset zu verkaufen, umso attraktiver wird, je
mehr andere Portfoliomanager ebenfalls ihre Papiere zum Verkauf anbie-

ten. Dies wirkt tendenziell destabilisierend auf den Marktpreis.

Im Folgenden werden diese Grundtendenzen der beiden Rating-Regime
en detail analysiert.

1. Strategisches Verhalten bei Verwendung eines Agency-Ratings

Bei Nutzung eines stabilen Agency-Ratings (Index A) entscheidet sich
der Portfoliomanager, das Asset weiterhin zu halten, sofern:

. E.(PFW|Halten) =1-d)v+dR >
1) E,(PFW|Verkaufen) = (1 —t)(0v —1/2ys)

Betrachtet man zunichst den Sonderfall unspezifischer Assets, fur die
0 hinreichend hoch ist, genauer: fiir die gilt, dass 6 > (1 —d)/(1 —t)), so
liefert einfaches Umformen folgende Bedingung:

E, (PFW|Halten, unspezifisch) > E,(PFW|Verkaufen, unspezifisch)

(2) _ AR +1/2(1-1)ys
= d+(1-to—-1 -

Fir hinreichend niedrige Asset-Werte wird der Manager das Asset so-
mit im Portfolio halten. Lediglich Assets mit hoheren Fundamentalwer-
ten v werden verkauft. Gleichzeitig steigt die obere Grenze fiir Asset-
Werte, bis zu denen das weitere ,,Halten“ im Portfolio optimal ist, mit
dem Anteil s verkaufender anderer Portfoliomanager — es liegen somit
strategische Substitutionalitidten vor.

Da der hier betrachtete, individuelle Manager reprasentativ fiir alle
weiteren Portfoliomanager steht, zeigt sich, dass Assets mit hinreichend

auch charakterisiert werden als solche, in denen die Rating-Informationen eine
grofle Bedeutung fiir den Manager haben. Diese Interpretation ist &hnlich zu der
in Keiber/Loéffler (2004), in der die Rating-Information als eine knappe Ressource
modelliert wird, sodass ein Portfoliomanager nur mit einer Wahrscheinlichkeit von
d ein informatives Rating beobachten kann. Keiber/Ldffler (2004) analysieren in
ihrer Studie die optimale Hohe des Parameters d und stellen fest, dass Werte von
0 <d <1 und somit ein lediglich imperfekt-informatives Rating optimal sein
kann, da es die konfligierenden Interessen von asymmetrisch informierten Port-
foliomanagern in Ubereinstimmung bringt.
16 Diese werden auch als negative Netzwerkeffekte bezeichnet.

Kredit und Kapital 3/2010



360 Christina E. Bannier

niedrigem Wert niemals verkauft werden, sodass s = 0 resultiert, wiah-
rend Assets von hoherem Wert von allen zum Verkauf angeboten werden,
sodass s =1 gilt. Zusammengefasst ergibt sich somit folgendes gleichge-
wichtiges Verhalten fur unspezifische Assets:

< dR
Sd+(1-1to-1
weiter im Portfolio halten (d.h. s = 0).

e Fir v =v, werden alle Portfoliomanager das Asset

dR+1/2(1—t
e Fir v ZM:v* werden alle Portfoliomanager das Asset
d+(1—t)0—1

verkaufen (d.h. s =1).

e Fir v. < v <v* wird jeder Manager das Asset mit Wahrscheinlichkeit

d 1-t)o—-1)v—dR
s:( * 1 ) Jv verkaufen.!”
5(1—07

Im Falle spezifischer Assets (0 < (1 — d)/(1 — t)) dagegen werden die
Portfoliomanager nur fir sehr geringe Asset-Werte verkaufen wollen
bzw. fur hohe Cashflow-Werte das Asset weiterhin halten wollen, da:

E, (PFW|Halten, spezifisch) > E,(PFW|Verkaufen, spezifisch)

(6) dR + 1/2(1—1t)ys
d+(1-to-1

Da der Nenner des Terms auf der rechten Seite der Ungleichung nun
negativ ist, ergeben sich wiederum strategische Substitutionalitaten: Je
grofer der Anteil verkaufender Manager, s, desto gréfler wird der Bereich
an Asset-Werten, fiir die ein weiteres Halten des Assets optimal ist.'®
Dies induziert zusammengefasst folgendes gleichgewichtiges strategi-
sches Verhalten:

T Fiir v, <v<ov* ist ein Portfoliomanager gemiB obigen Uberlegungen
indifferent zwischen Kaufen wund Verkaufen. Die Indifferenzbedingung
E(PF|Halten, unspezifisch) = E(PF|Verkaufen, unspezifisch) lasst sich daher umfor-
men in einen Ausdruck uber die Wahrscheinlichkeit, mit der die beiden Alternati-
ven gewahlt werden. In spieltheoretischer Sicht entspricht dies dem Gleichgewicht
in gemischten Strategien, das neben den beiden Nash-Gleichgewichten in reinen
Strategien existiert.

18 Fiir hinreichend negative Werte von R kann der Term auf der rechten Seite
positiv sein. Selbst fiir positive Asset-Werte kann somit ein Verkauf optimal sein.
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dR
. < o . .
o Fir v e TRy d-00-1 ¢ werden alle Manager das Asset weiter im

Portfolio halten (d.h. s = 0).%°
dR + 1/2(1— t)y
d+(1-to-1

(d.h. s =1).2°

o Firwv < =v werden alle Manager das Asset verkaufen

e Fir v < v < v wird jeder Manager das Asset mit einer Wahrscheinlich-
d 1-¢t)0—-1)v—dR
keit von s = @+ ( 1 ) Jv verkaufen.

5 1=ty

Zu beachten ist, dass der Nenner der Grenzwerte v und ¢ fiir spezi-
fische Assets negativ ist. Fiir positive Rating-Levels, d.h. fir R > 0, indu-
ziert die Verwendung eines Agency-Ratings somit grundsitzlich das wei-
tere Halten der Wertpapiere im Portfolio, sofern, wie wir im Weiteren un-
terstellen wollen, der Cashflow v keine negativen Werte annehmen kann.
Da fiir spezifische Assets wie beispielsweise strukturierte Wertpapiere die
veroffentlichten Rating-Levels jedoch durchaus stark schwanken und von
dem langfristig erwarteten Cashflow-Niveau kraftig abweichen konnen,
soll der Fall negativer Werte von R hier nicht ausgeschlossen werden.?!

2. Strategisches Verhalten bei Verwendung
eines marktbasierten Ratings

Bei Verwendung eines marktbasierten Ratings (Index M) lasst sich
leicht zeigen, dass ein Verkauf nur fiir niedrige Asset-Werte attraktiv ist,
das Halten nur fiir Assets mit hohen Fundamentalwerten:

Ey (PFW|Halten) > Ey (PFW|Verkaufen)
(1-djv+dp > (1-1t)p°
(4) (1—dyv+d(ov—ys) > (1—1£)(6v — 1/2ys)

L (d=1/2(1-t)ys
Ui a1 o) +ot

19 Zu beachten ist, dass der Nenner von ¥ fiir spezifische Assets negativ ist. Da-
her gilt ¥ = —v,.

20 Da der Nenner von v fiir spezifische Assets negativ ist, gilt v = —v* und v < ¥.

21 So wurden in der Sub-prime-Krise 2007/08 breite Klassen von , mortgage-
backed securities“ (MBOs) stark herabgestuft, ohne dass dhnliche Papiere bisher
nennenswerte Ausfélle generiert hatten.
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Unspezifisches Asset

Spezifisches Asset

Lange Laufzeit
d>1/2(1-1¢)

Agency-Rating.
Halten fiir niedrige Asset-Werte,
Verkaufen fiir hohe Asset-Werte

Marktbasiertes Rating:
Verkaufen fiir niedrige Asset-Werte,
Halten fiir hohe Asset-Werte

Agency Rating:
Verkaufen fiir niedrige Asset-Werte
Halten fiir hohe Asset-Werte

Marktbasiertes Rating:
Verkaufen fiir niedrige Asset-Werte,
Halten fiir hohe Asset-Werte

Kurze Laufzeit
d<1/2(1-1¢)

Agency-Rating:
Halten fiir niedrige Asset-Werte
Verkaufen fiir hohe Asset-Werte

Marktbasiertes Rating:
Immer Halten

Agency Rating:
Verkaufen fiir niedrige Asset-Werte
Halten fiir hohe Asset-Werte

Marktbasiertes Rating:
Immer Halten

Abbildung 3: Optimale Strategien unter Verwendung
des jeweiligen Rating-Regimes

Fir d > 1/2(1 — t) ist der Term auf der rechten Seite von (7) positiv, so-
dass langlaufende Assets oben erwidhnte strategische Komplementaritaten
im Verhalten der Portfoliomanager induzieren: Je groBer das Angebot des
Assets am Markt, d.h. je groBer s, desto kleiner ist der Bereich an Asset-
Werten v, fiir die ein weiteres Halten optimal ist. Fir kurzlaufende Assets,
d <1/2(1 —t), dagegen ergeben sich strategische Substitutionalitiaten, da
dann der Term auf der rechten Seite der Ungleichung negativ wird. Fur
positive Asset-Werte kann ein Verkauf daher niemals optimal sein.>?

Abbildung 3 fasst nochmals zusammen, in welcher Form die optimalen
Strategien eines Portfoliomanagers unter Verwendung der beiden unter-
schiedlichen Rating-Regime abhéngen von der Spezifitat der Assets so-
wie ihrer Laufzeit. Dabei ist zu erkennen, dass die optimalen Strategien
fur spezifische Assets mit langer Laufzeit (rechte obere Zelle) unter bei-
den Rating-Regimes identisch sind, wahrend sich fiir unspezifische As-
sets mit langer Laufzeit (linke obere Zelle) entgegengesetzt optimale Ver-
haltensweisen unter den beiden Rating-Methoden ergeben. Des Weiteren
ist ersichtlich, dass kurzlaufende Assets eine degenerierte Strategie unter
Verwendung des marktbasierten Ratings induzieren, weil fiir positive As-
set-Werte ein Verkauf niemals optimal sein wird. Da die Unterscheidung
zwischen kurz- und langlaufenden Assets keinen Wechsel der optimalen
Strategie der Portfoliomanager nach sich zieht, sondern lediglich die

22 Eine detaillierte Herleitung des gleichgewichtigen Verhaltens analog zu den
Darstellungen im vorangegangenen Abschnitt III.1 ist auf Anfrage erhiltlich.
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Grenze an Asset-Werten, bis zu der ein Verkauf optimal wére, vom nega-
tiven in den positiven Bereich verschiebt, ist bereits hier zu erkennen,
dass die Ergebnisse fiir kurzfristige Assets denen fir langlaufende Assets
dhneln werden, jedoch in abgeschwichter Form.

IV. Beurteilung der beiden Rating-Methoden
1. Preiseffekte

Eine erste Beurteilungsmoglichkeit der beiden unterschiedlichen Ra-
ting-Regime bietet sich anhand der Preiseffekte, die sie auslésen.?® Wie
bereits in Abschnitt III. dargelegt, teilt sich der Marktpreis auf in einen
,2fundamentalen* Teil, dv, der unabhingig ist vom Verhalten der Portfo-
liomanager, und in eine ,verzerrende“, strategische Komponente, die den
Preisdruck auf Basis des Asset-Angebotes widerspiegelt, ys. Interessant
ist nun insbesondere die Frage, welches der beiden Rating-Regime den
stabileren Preispfad induziert. Im Folgenden bezeichnet p den durch-
schnittlichen bzw. erwarteten Marktpreis, p(v) = dv — 1/2ys.

Fir Assets geringer Spezifitdt wirkt die Verwendung eines Agency-Ra-
tings tatséchlich ex ante preisstabilisierend. Urséchlich hierfiir ist, dass
sich strategische und fundamentale Preiskomponente gegenlaufig zuein-
ander verhalten. Da, wie in Abschnitt ITI.1 dargelegt, Assets mit niedrigen
Fundamentalwerten nicht verkauft werden, entsteht kein zuséatzlich
preissenkendes Angebot am Markt. Dagegen werden Papiere mit hohen
Fundamentalwerten von allen Portfoliomanagern zum Verkauf angeboten,
sodass die hohe fundamentale Komponente im Marktpreis durch die
nachfragereduzierende strategische Komponente gesenkt wird. Der aus
diesem entgegengesetzten Verhalten von fundamentaler und strategischer
Preiskomponente resultierende stabilisierende Effekt wird durch die stra-
tegische Substitutionalitdt im Verhalten der Portfoliomanager noch zu-
sétzlich gestarkt. Im Vergleich dazu kommt es unter Verwendung eines
marktbasierten Ratings zu Verk#dufen gerade fiir niedrige Asset-Werte.
Dabei fithrt die strategische Komplementaritit im Fall von Assets mit
langer Laufzeit dazu, dass das Verhalten der Portfoliomanager sprung-
haft umschlagt und die Preisfunktion somit eine Sprungstelle aufweist.

Abbildung 4 stellt die unterschiedlichen Preisfunktionen dar, die von
den beiden Rating-Systemen im Falle unspezifischer, langlaufender As-

23 Eine detaillierte Herleitung der Preisfunktionen kann auf Anfrage vom Autor
bereitgestellt werden.
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Abbildung 4: Preiseffekte bei unspezifischen Assets mit langer Laufzeit

sets generiert werden. Fir die Herleitung des in der Abbildung mit v,
bezeichneten Grenzwertes kann ein detaillierter Appendix zur Verfiigung
gestellt werden. Die Herleitung basiert auf Anwendung der Theorie glo-
baler Spiele a la Carlsson/Van Damme (1993). Wie zu erkennen ist, fuhrt
das Agency-Rating zu hoheren Preisen fiir niedrige Asset-Werte, jedoch
zu geringeren Preisen fir hohere Asset-Werte. In diesem Sinne generiert
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Abbildung 5: Preiseffekte bei unspezifischen Assets mit kurzer Laufzeit
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Abbildung 6: Preiseffekte bei spezifischen Assets mit langer Laufzeit

es eine Preisverteilung mit geringerer Masse in den Enden der Verteilung
als das marktbasierte Rating und kann somit als preisstabilisierend cha-
rakterisiert werden.

Ein shnliches Bild ergibt sich auch fiir unspezifische Assets mit kurzer
Laufzeit (sieche Abbildung 5). Unter Verwendung eines marktbasierten
Ratings werden die Portfoliomanager Assets mit positivem Fundamental-
wert niemals verkaufen, sodass die Preisfunktion durchweg auf ihrem
fundamentalen Pfad p(v) = 6v zu liegen kommt. Wiederum wirkt das
Agency-Rating stabilisierender als das marktbasierte MaB, da es fir
hohe Asset-Werte zu niedrigeren Preisen fiihrt. Hauptursache fiir die vo-
latilitatssenkende Wirkung des Agency-Ratings im Vergleich zu einem
marktbasierten Rating fiir unspezifische Assets ist, dass beide Rating-Re-
gimes insbesondere fiir hohe Asset-Werte entgegengesetzte Handlungs-
empfehlungen geben.

Fir spezifische Assets dagegen fallen die Preisfunktionen unter einem
Agency-Rating und unter einem marktbasierten Rating fiir grole Bereiche
an Asset-Werten zusammen, wie Abbildung 6 deutlich macht. Fur kurz-
laufende Assets unterscheiden sie sich lediglich fiir geringe Asset-Werte.>*

2% Die Preisfunktion unter Verwendung eines marktbasierten Ratings liegt wie-
derum durchweg auf ihrem fundamentalen Pfad, sodass fiir niedrige Asset-Werte
die Preise unter Verwendung eines Agency-Ratings niedriger sind als unter einem
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Es kann somit fiir spezifische Assets nicht mehr von einer stabilisierenden
Wirkung eines Agency-Ratings gesprochen werden, da die Verteilung der
Preise insbesondere fiir hohe Asset-Werte unter beiden Rating-Regimes
eine relativ groBe Masse unter dem Ende der Verteilung aufweist.

Die folgende Proposition fasst die bisherigen Ergebnisse zusammen:

Proposition 1: Fir unspezifische Assets fiihrt ein Agency-Rating zu ei-
nem stabileren Preisprozess als ein marktbasiertes Rating. Fiir spezifische
Assets ist ein solcher volatilitdtsmindernder Effekt nicht vorhanden.

2. Markteffizienz

Da die beiden Rating-Systeme unterschiedliche strategische Handlun-
gen der Portfoliomanager nach sich ziehen, sind auch Effekte fiir die Ef-
fizienz des Handels zu erwarten. Wie bereits ausgefiihrt, induziert die
Struktur des Modells Verluste aus dem Verkauf eines Assets, weil das
Wertpapier aufgrund von Spezifitdt und Preissensitivitdt der Nachfrage
zu einem Marktpreis verkauft wird, der unter seinem Fundamentalwert v
liegt. Die Markteffizienz lasst sich daher anhand des erwarteten aggre-
gierten Verlustes aus dem Verkauf des Assets ermitteln. Dazu wird der
Anteil verkaufender Manager, s(v), multipliziert mit dem individuellen
Verkaufsverlust, d.h. der Differenz zwischen dem Wert v des Assets und
dem durchschnittlich erzielten Verkaufspreis p(v) zuziiglich der gezahl-
ten Transaktionskosten.?

Abbildung 7 veranschaulicht die aggregierten Handelsverluste fir un-
spezifische Assets mit langer Laufzeit. Wie zu erkennen ist, kommt es bei
Verwendung eines marktbasierten Ratings an der Stelle v, zu einem
Sprung in der Funktion der Handelsverluste, da alle Wertpapiere mit
Fundamentalwert geringer als v. immer verkauft werden, Papiere mit
hoherem Wert dagegen immer weiter im Portfolio gehalten werden.
Sprungstelle v, (Herleitung in gesondert verfiigbarem Appendix) ist da-
bei gegeben mit:

1 (d-1/2(1-1)y

Ve A—d)(1-0) +to

marktbasierten Rating. Fiir hohe Asset-Werte fallen beide Preisfunktionen wieder
zusammen.

25 In einem gesondert verfiigbaren Appendix werden die Handelsverluste unter
den verschiedenen Parameterkombinationen detailliert aufgelistet.
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Abbildung 7: Verkaufsverluste bei unspezifischen Assets
mit langer Laufzeit

Sprungwert v, steigt fiir langlaufende Assets in y und sinkt fiir hinrei-
chend unspezifische Assets in den Transaktionskosten t. Der Bereich an
Asset-Werten, fur die die Verwendung eines marktbasierten Ratings zu
Verlusten von Null fiithrt, steigt somit in den Transaktionskosten und
sinkt in der Preisreagibilitat der Nachfrage. Anders formuliert: Je hoher
die Transaktionskosten und je liquider der Sekunddrmarkt fiir unspezi-
fische und langlaufende Wertpapiere, desto effizienter wirkt ein markt-
basiertes Rating.
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Die Handelsverluste bei Verwendung eines stabilen Agency-Ratings
weisen dagegen keine Sprungstelle auf, sondern folgen einer stetigen
Funktion. Wertpapiere geringer Spezifitdt mit niedrigen Fundamental-
werten werden immer im Portfolio gehalten, sodass in diesem Bereich
keine Handelsverluste entstehen. Verluste werden erst durch den Verkauf
von Assets mit hoheren Fundamentalwerten generiert. Analysiert man
den unteren Grenzwert

dR
T dr1-to-1
genauer, so stellt man fest, dass der Bereich an (unspezifischen) Asset-
Werten v, fiir den die Verwendung eines stabilen Agency-Ratings zu Han-
delsverlusten von Null fiihrt, in der Hohe des Ratings selbst, R, steigt,
aber auch in den Transaktionskosten ¢ sowie der Laufzeit d der Assets.

Wéahrend fiir die extremen Werte von v die Vorteilhaftigkeit eines der
beiden Rating-Regime (marktbasiertes Rating fiir hohe Cashflow-Reali-
sationen, Agency-Rating fiir niedrige Cashflow-Werte) klar auf der Hand
liegt, hangt die relative Vorteilhaftigkeit der beiden Rating-Regime fir
den mittleren Bereich von v vom Verhiltnis der Grenzwerte v, und v* zu
v. ab (detaillierte Darstellung der Relation in einem gesondert verfiig-
baren Appendix). Wie Abbildung 7 erkennen lasst, wandern v, und v* re-
lativ zu v, mit zunehmender Hohe des Agency-Ratings nach rechts. Je
hoher somit das Agency-Rating, desto effizienter ist fiir diese mittleren
Fundamentalwerte — ceteris paribus — das stabile Rating-Regime im Ver-
gleich zu einem marktbasierten Rating. Allerdings zeigt sich auch ein ge-
fahrlicher Nebeneffekt: Wird — aus exogenen Griinden - ein Agency-Ra-
ting herabgestuft (,downgrading®), so verschiebt sich die Kurve der ge-
nerierten Handelsverluste nach links und es kann fiir einen recht groen
Bereich an Asset-Werten zu sprunghaft ansteigenden Handels-Verlusten
kommen. Im Extremfall kann es infolge eines Downgrades sogar zu ei-
nem Wechsel in der Vorteilhaftigkeit der Rating-Systeme kommen.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass fiir unspezifische Assets
mit langer Laufzeit sehr unterschiedliche Handelsergebnisse resultieren
konnen, je nachdem welches Rating-Regime den Handelsentscheidungen
zugrunde liegt. Ein stabiles Agency-Rating ist insbesondere dann vorteil-
haft, wenn die zu beurteilenden Wertpapiere nur geringe Fundamental-
werte besitzen, ein marktbasiertes Rating dagegen fiir Assets, die tenden-
ziell hohe Cashflows liefern. Ein HochstmaB an Handelseffizienz lasst
sich in dieser Asset-Klasse somit durch eine stabile Bewertung von Pa-
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pieren mit limitierter Upside, jedoch durch eine variable Bewertung von
Papieren mit limitierter Downside erreichen.?® Das Agency-Rating etab-
liert dartiber hinaus eine sich selbst stabilisierende Markteffizienz: Je
besser das Agency-Rating, desto groBer das Intervall an Asset-Werten,
fur die das Agency-Rating im Vergleich zum marktbasierten Rating eine
hohere Markteffizienz aufweist.

Fiur unspezifische Assets mit kurzer Laufzeit ist das Agency-Rating
dem marktbasierten Rating fiir hohe Asset-Werte immer unterlegen: Es
entsteht ein Verlust, wahrend bei Verwendung eines marktbasierten Ra-
ting nie ein Verkauf realisiert wiirde. Fir niedrige Asset-Werte generie-
ren dagegen beide Regimes einen Handelsverlust von Null, da es in bei-
den Systemen dann nicht zu Verkaufen kommt.

Fir Assets hoher Spezifitdt gilt die eben noch beobachtete Dichotomie
hinsichtlich der Attraktivitat eines der beiden Rating-Regimes in Abhén-
gigkeit von der Verteilung von v, d.h. insbesondere fiir die Extremwerte,
nicht mehr. Da die aus den beiden Rating-Methoden folgenden Hand-
lungsempfehlungen nahezu identisch sind, weisen sie #hnliche Effekte
hinsichtlich der Markteffizienz auf. In beiden Regimes gilt, dass langlau-
fende Assets mit niedrigen Fundamentalwerten immer verkauft werden,
sodass ihr Marktpreis sinkt und dementsprechend hohe Handelsverluste
generiert werden, wihrend Assets mit hinreichend hohen Fundamental-
werten immer im Portfolio gehalten werden und somit keine Verluste
entstehen konnen. Die relative Vorteilhaftigkeit der beiden Rating-Re-
gime basiert hier vollstindig auf einem Vergleich der Grenzwerte v, ¥
und v.. v und ¥ wandern mit wachsendem Agency-Rating relativ zu v,
nach links. Aus dem unteren Teil der Abbildung 8 ist daher ersichtlich,
dass ab einem bestimmten Rating-Niveau (fiir das v.=1v gilt) das
Agency-Rating dem marktbasierten Rating im Hinblick auf die erzeugte
Markteffizienz immer tiberlegen ist.

Der Bereich an Asset-Werten, fiir die unter Verwendung eines Agency-
Ratings ein Handelsverlust von Null generiert wird, ist dabei umso gro-
Ber, je kleiner der Grenzwert ¢ ausfillt. Die Attraktivitat des Agency-Ra-
tings ist daher umso hoher je geringer die Transaktionskosten und je illi-
quider der Sekundiarmarkt. Wiahrend auch fir spezifische Assets die
Herabstufung eines Agency-Ratings zu sprunghaft ansteigender Markt-

26 Dieses Ergebnis ist analog zu den Resultaten von Plantin et al. (2008), die
sich ausschlieBlich auf dieses Segment von Wertpapieren (unspezifisch und lang-
laufend) konzentrieren.
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Abbildung 8: Verkaufsverluste bei spezifischen Assets
mit langer Laufzeit

ineffizienz fiihrt, ist die Gefahr eines Wechsels in der Vorteilhaftigkeit ei-
nes der beiden Rating-Systeme jedoch begrenzt.

Fur spezifische Assets mit kurzer Laufzeit dominiert das marktbasierte
Rating wiederum fiir alle Fundamentalwerte und alle Rating-Levels, da
es fur positive Asset-Werte niemals zu Verkaufsverlusten kommt. Sowohl
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fir spezifische als auch fiir unspezifische Assets steigt somit die Attrak-
tivitat des stabilen Agency-Ratings in der Laufzeit des Assets.

Nachfolgende Proposition fasst die Resultate hinsichtlich der Markt-
effizienz der beiden Rating-Systeme zusammen:

Proposition 2: i) Fiir unspezifische, langlaufende Assets mit limitierter
Upside (Downside) generiert ein Agency-Rating (marktbasiertes Rating)
eine hohere Handelseffizienz. ii) Fiir spezifische, langlaufende Assets
flihrt ein Agency-Rating nur dann zu einer hoheren Handelseffizienz,
wenn das Rating hinreichend gut ist, unabhdngig von der Verteilung der
Asset-Cashflows. Die relative Vorteilhaftigkeit des Agency-Ratings steigt
dabei, je geringer die Transaktionskosten und je hoher die Preissensitivi-
tat der Nachfrage. iii) Sowohl fiir spezifische als auch fiir unspezifische
Assets fiihrt eine Herabstufung des Agency-Ratings zu sprunghaft anstei-
genden Handels-Ineffizienzen. iv) Fiir kurzlaufende Assets ist das markt-
basierte Rating immer tiberlegen.

V. Fazit

Auf Basis eines theoretischen Modells konnten die Vor- und Nachteile
einer geglatteten Informationsbasis im Vergleich zu einer aktuellen, aber
volatileren Berichtsregel verglichen werden. Die Ergebnisse sind im We-
sentlichen von den Charakteristika der gehandelten Assets abhéngig, ins-
besondere ihrer Spezifitit und Laufzeit. Ubertragen auf die Unterschiede
zwischen einem stabilen Agency-Rating und einem volatileren, markt-
basierten Rating konnte gezeigt werden, dass eine geringere Preisvolatili-
tdt durch eine stabile Berichtsmethode nur fiir unspezifische Assets zu
erreichen ist.

Fir unspezifische Assets fiihrt eine stabile Bewertung dariiber hinaus
zu einer hoheren Markteffizienz, sofern die Assets eine limitierte Upside
aufweisen, d.h., mit hoher Wahrscheinlichkeit nur geringe Werte anneh-
men. Die marktbasierte Bewertung ist dagegen tiiberlegen fiir unspezi-
fische Assets mit limitierter Downside, d.h. fiir Assets, die mit hoher
Wahrscheinlichkeit hohe Cashflows realisieren. Fiir spezifische Assets
liefert ein stabiles Agency-Rating geringere Handelsverluste, sofern das
Agency-Rating hinreichend gut ist. Dies wire beispielsweise zu interpre-
tieren als ein Rating im ,Investment-grade“-Bereich. Werden dagegen
potenziell schlechte Agency-Ratings generiert, so fiithrt eine markt-
basierte Bewertung zu einer hoheren Handelseffizienz. Die Attraktivitat
der stabilen Berichtsregel wichst grundsétzlich in der Laufzeit der As-
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sets. Fiir spezifische Assets steigt die relative Uberlegenheit des Agency-
Ratings dartiber hinaus je geringer die Transaktionskosten und je hoéher
die Preissensitivitat der Nachfrage.

Sowohl fiir spezifische als auch fiir unspezifische Assets konnte gezeigt
werden, dass die Herabstufung eines Agency-Ratings ceteris paribus zu
einem sprunghaften Anstieg der Handelsverluste fiihren kann. Wahrend
fiir unspezifische Assets vor allem der Bereich der niedrigen Asset-Werte
betroffen ist, leidet fiir spezifische Assets vor allem der Bereich hoher
Asset-Werte. Tatséchlich konnte dies die extremen Marktverwerfungen
infolge der Herabstufungen der hoch-spezifischen, auf sub-prime mort-
gages basierenden Verbriefungsprodukte erkldren. Diese waren zu einem
GroBteil bis zum Ausbruch der Krise im Sommer 2007 noch extrem gut
(,AAA“) bewertet (Brunnermeier (2009)). Im Modell kann die Herabstu-
fung eines Agency-Ratings jedoch nicht nur unerwiinschte zusitzliche
Handelsverluste generieren, sondern auch einen Wechsel in der Vorteil-
haftigkeit des Rating-Regimes auslosen. Dies konnte als eine Ursache des
empirisch beobachteten, asymmetrischen Beharrungsvermégens von
Agency-Ratings interpretiert werden, demzufolge Rating-Agenturen
schneller ein Rating-Upgrade als ein Rating-Downgrade vornehmen.

Interessanterweise haben die Transaktionskosten keinen stetigen Ein-
fluss auf die Markteffizienz der beiden Rating-Systeme. Tatsichlich
hingt der Effekt ab von der Spezifitdt der gehandelten Assets und weist
sowohl fir stabile wie volatile Bewertungsmethode gleiche Richtung auf:
Fir unspezifische Assets wirkt ein Anstieg der Transaktionskosten effi-
zienzsteigernd, fiir spezifische Assets dagegen effizienzmindernd. Die
strategischen Uberlegungen von Marktteilnehmern kénnen somit durch-
aus komplexe Effekte einfacher Parameter auslosen, die ein genaues Ab-
wagen der Markt-Gegebenheiten fiir die Beurteilung eines Rating-Re-
gimes notwendig machen.
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Zusammenfassung

Stabilitit versus Aktualitit — Wann sind stabile Agency-Ratings
marktbasierten Bewertungen vorzuziehen?

Die Arbeit analysiert auf theoretischer Basis Vor- und Nachteile einer langfris-
tig stabilen versus aktuellen, volatileren Informationsbasis anhand strategischer
Portfolioentscheidungen. Die Effekte einer Bewertungsmethode hingen von den
Charakteristika der beurteilten Vermogenswerte (Assets), insbesondere ihrer Spe-
zifitat und Laufzeit, ab. Stabile Agency-Ratings mindern die Preisvolatilitat un-
spezifischer Assets. Der Handel mit kurzlaufenden Assets erfolgt dagegen effizien-
ter unter Verwendung marktbasierter Ratings. Fiir langlaufende Assets sind so-
wohl der Spezifitatsgrad, das Upside-/Downside-Risiko sowie das Rating-Niveau
entscheidend. Insbesondere fiir spezifische Assets dominieren Agency-Ratings bei
hinreichend hohen Rating-Levels sowie geringen Transaktionkosten. Rating-He-
rabstufungen konnen zu sprunghaft ansteigender Handelsineffizienz fithren. (JEL
D82, G14, G24)
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Summary

Stability versus Topicality — When are Stable Agency Ratings
to be Preferred to Market-Based Evaluations?

This article analyses in theoretical terms on the basis of strategic portfolio deci-
sions the pros and cons of an information basis that is stable in the long term ver-
sus one that is topical, but more volatile. The effects of an evaluation method de-
pend on the characteristics of the assets evaluated, notably their specificity and
lifetime. Stable agency ratings mitigate the volatility of unspecific asset prices. On
the other hand, the trade in short-term assets is more efficient when marked-based
ratings are applied. For long-term assets, the degree of specificity, the upside/
downside risk and the rating level are decisive. For specific assets, in particular,
agency ratings are dominant where rating levels are sufficiently high and where
transaction costs are low. Downgrading of ratings may result in trading inefficien-
cies increasing by leaps and bounds.
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