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1 EINFUHRUNG

Die von privaten Ratingagenturen in Form von Credit Ratings veréffentlichten
Bonititseinschédtzungen fiir Emissionen, Emittenten, Branchen und Lander spielen
an den nationalen und internationalen Finanzmérkten eine immer grofere Rolle.
Die Bedeutung von Ratings beruht traditionell auf einem negativen
Zusammenhang zwischen den von den Marktteilnehmern geforderten Renditen
und den einer Schuldverschreibung inhdrenten Risiken. Dariiber hinaus werden
Credit Ratings infolge der zunehmenden Implementierung von Ratings in
Bestimmungen nationaler und internationaler Bankenaufsichtsbehdrden immer

wichtiger.

Investoren miissen bei der Wahl ihrer Anlageentscheidung heutzutage zwischen
einer Vielzahl von Investitionsalternativen in den unterschiedlichsten Lindern,
Branchen und Wertpapieren auswéhlen. Aufgrund der schier uniiberschaubaren
Anlagemoglichkeiten ist es selbst fiir Profis unméglich, sdmtliche Alternativen zu
bewerten. Ratings ermdglichen potentiellen Investoren jedoch einen
unkomplizierten Vergleich mehrerer Investitionsalternativen ohne Kenntnis des
jeweiligen Schuldners. Das Rating signalisiert einem Anleger in pragnanter Form
die Bonititseinschitzung eines bestimmten Emittenten. Auf diese Weise wird
Investoren eine breitere Informationsbasis zur Verfiigung gestellt, was ihnen einen
effektiveren Kapitaleinsatz ermdglicht.' Investoren nutzen die Rating-
Informationen, um im Einklang mit ihrer personlichen Risikoneigung und dem
sich daraus ergebenden individuellen Rendite-Risiko-Profil die fiir sie optimale
Risikoprdmie am Markt zu erhalten. Ratings erfahren ihre Bedeutung auf den
Kapitalmérkten insbesondere durch ihren starken EinfluB auf die Preise von
Rentenpapieren. In Abhidngigkeit von der Quantifizierung des mit einer
bestimmten Anleihe verbundenen Risikos kommt es zu einem Risikoabschlag
dieser Anleihe gegeniiber einer ausfallsicheren Referenzanleihe. Dieser
Risikoabschlag wird als Spread bezeichnet und kann leicht aus den am Markt zu
beobachtenden Kursen berechnet werden. Da Spreads einen Risikobestandteil
enthalten, um bestehende Kreditrisiken zu kompensieren, konnen sie ihrerseits

wiederum als Indikatoren fiir die Einschitzung der Marktteilnehmer {iber die

! Vgl. O. Betsch, A. Groh und L. Lohmann, Finance, 1998, S. 198.
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Wahrscheinlichkeit von Zahlungsausfillen interpretiert werden.” Im Vergleich zur
Risikoeinschéitzung seitens der Ratingagenturen, die nur einige wenige Male
innerhalb eines Jahres angepalit wird, bieten die borsentdglich ermittelbaren

Spreads den Vorteil einer zeitnahen Risikobeurteilung.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist eine empirische Analyse des Zusammenhangs
zwischen Bond-Credit Spreads und Ratings. Anhand US-amerikanischer
Unternehmensanleihen soll untersucht werden, welche Zusammenhidnge an den
Mirkten zu beobachten sind, welchen Verdnderungen diese im Zeitablauf
unterlegen sind und wie sich Ratingverdnderungen auf die Entwicklung von
Spreads auswirken. Da das zuletzt genannte Untersuchungsziel in der Literatur
duBlerst umstritten ist, wird eine auf aktuellen Daten beruhende
Regressionsanalyse  durchgefithrt, um  eigene  Aussagen iiber den

Informationsgehalt von Ratings herzuleiten.

Die Arbeit ist aufgeteilt in zwei theoretische und zwei empirische Kapitel, wobei
die empirische Analyse den Schwerpunkt bilden soll. Kapitel 2 erortert zunéchst
die Bedeutung von Ratings auf den Kapitalmérkten. AnschlieBend werden als
Grundlage fiir die nachfolgenden Ausfithrungen wesentliche Definitionen in

Zusammenhang mit Spreads und Ratings kurz erldutert.

In Kapitel 3 werden wesentliche Zusammenhinge zwischen Ratings, Spreads und
Kapitalmérkten aus theoretischer Sicht erortert. Insbesondere werden Annahmen
tiber die Effizienz von Kapitalmérkten und den Informationsgehalt von Ratings
getroffen. Mit der Vorstellung der Preisdruck-Hypothese wird der wachsenden
Bedeutung von Ratings im Rahmen von Regulierungsvorschriften Rechnung

getragen.

In Kapitel 4, welches den ersten Teil der empirischen Untersuchung bildet,
werden allgemeine Aussagen iiber den Zusammenhang von Spreads und Ratings
anhand von Anleihen-Indizes hergeleitet. Der Analyse liegen Indizes US-
amerikanischer Unternehmensanleihen aus unterschiedlichen Ratingklassen

zugrunde. In einer statischen Betrachtung werden zundchst die mittleren

2 Vgl. A. Estrella, Credit Ratings, 2000, S. 119.
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Spreadhdhen je Ratingklasse im Zeitraum von 1973 bis 1987 dargestellt.
AnschlieBend wird mit Hilfe deskriptiver statistischer Methoden der dynamische
Zusammenhang  zwischen  Spreads und  Ratings analysiert:  FEine
Korrelationsanalyse in Verbindung mit einem Kausalitdtstest wird der
Identifikation moglicher Ansteckungseffekte zwischen den Spreadentwicklungen
verschiedener  Ratingklassen  dienen. Zur Beurteilung  mittelfristiger
Entwicklungstendenzen von Spreads in Abhéngigkeit der zugrunde liegenden
Ratings werden Trends an die vorliegenden Zeitreithen angepalit. Eine
Untersuchung der Entwicklung des Abstandes zwischen zwei Ratingklassen soll
zeigen, wie sich die zusdtzlich geforderte Risikokompensation der
Marktteilnehmer beim Ubergang von einer Ratingklasse zur nichsten im
Zeitablauf dndert. Zum Abschlul} des vierten Kapitels werden Aussagen iiber die
Schwankungsbreite von Spreads fiir verschiedene Ratingklassen abgeleitet. Mit
Hilfe der Varianz sollen erste Hinweise auf die Spreadstreuung gewonnen
werden. Schluf(folgerungen iiber die den Schwankungen zugrunde liegende
Dynamik werden aus einer Betrachtung der Ersten Differenzen sowie der

Volatilitét hergeleitet.

Aufbauend auf den Ergebnissen der vorangegangenen Kapitel wird in Kapitel 5
unter Verwendung eines Ein-Faktor-Modells eine Regressionsanalyse
durchgefiihrt, um auf den Informationsgehalt von Ratings zu schlieBen.
Grundlegende Uberlegungen und Ansatzpunkte fiir die Uberpriifung der
Informationsgehalt-Hypothese werden zundchst anhand eines Beispiels illustriert.
Nach Aufstellung der zu tiberpriifenden Hypothesen und einer Beschreibung der
Methodologie folgt die Entwicklung von Sample-Selection-Kriterien zur Auswahl
der in die Stichproben eingehenden Unternehmen. Im Gegensatz zu Kapitel 4
erfolgt die Analyse in diesem zweiten empirischen Teil anhand von Spreads und
Ratings einzelner Unternehmen. AbschlieBend werden die empirischen Resultate

préasentiert und ausgewertet.

In der SchluBbetrachtung werden die wichtigsten Ergebnisse und Gedanken
zusammengefalit sowie kiinftig denkbare Ankniipfungspunkte in einem Ausblick

vorgestellt.
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2 BESTIMMUNGSFAKTOREN VON SPREADS UND RATINGS

Infolge der immer groBer werdenden Anzahl von  emittierten
Schuldverschreibungen ist es fiir die Investoren unmdglich, die Bonitit eines
jeden Emittenten selbst zu tberpriifen. Diese Aufgabe iibernehmen seit Beginn
des 20. Jahrhunderts private Ratingagenturen.’ Das erste Rating wurde 1909 in
den USA von John Moody‘s, dem Griinder von MoOODY’S Investors Service,
verdffentlicht.! Im Jahre 1931 wurden Ratings erstmals in Bestimmungen der

Bankenaufsicht implementiert.’

Bond-Ratings stellen heute die wichtigste Quelle fiir einen Investor dar, um sich
einen Uberblick iiber Qualitit und Fungibilitit der verschiedensten Bonds zu
verschaffen.® So werden Bond-Ratings an den Mirkten als ein surrogates MaB fiir
die in Verbindung mit Anleihen existierenden Risiken verwendet. Unternehmen
fiihren heutzutage {iblicherweise nur noch Neuemissionen nach einem
vorangegangenen Rating mindestens einer der beiden fithrenden amerikanischen

Ratingagenturen MOODY’S oder STANDARD & POOR’S (S&P) durch.”

Trotz des hohen Preises, den ein Unternehmen an die beauftragte Ratingagentur
bezahlen muBl, um geratet zu werden, ist ein Grof3teil der sich {iber den
Bondsmarkt® refinanzierenden Unternehmen bereit, hierfiir zu bezahlen. Der Wert
eines Ratings besteht fiir ein Unternehmen in der Moglichkeit, gebiindelte
Insiderinformationen implizit in Form eines Ratings der Offentlichkeit zukommen
zu lassen, ohne dabei explizit Unternehmensinterna preisgeben zu miissen. Das
Unternehmen offenbart einer beauftragten Ratingagentur Insiderinformationen,
die daraus ein 6ffentliches Rating ableitet. Potentielle Kapitalgeber erhalten somit

in Form des Ratings eine wichtige Entscheidungshilfe fiir ihre Kapitalanlage,

3 Vgl. O. Betsch, A. Groh und L. Lohmann, Finance, 1998, S. 183.

* Vgl. R. Cantor und F. Packer, Credit Rating Industry, 1995, S. 12.

> Vgl. M. Weinstein, Effect, 1978, S. 330.

%Vgl. G. Pinches und C. Singleton, Adjustment, 1978, S. 29.

7 Vgl. R. Kaplan und G. Urwitz, Statistical Models, 1979, S. 232.

% Die Begriffe Bondsmarkt bzw. Rentenmarkt bezeichnen den Borsenmarkt fiir festverzinsliche
Wertpapiere. Der Bondsmarkt umfaBt u.a. den Handel mit Anleihen der offentlichen Hand,
Pfandbriefen, Kassenobligationen und Industriecanleihen. Vgl. hierzu H. Biischgen, Bérsenlexikon,
1998, S. 735.
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ohne daB} die Unternehmen dem Rating zugrundeliegenden Details verdffentlichen

ml‘issen.9

Ein Rating bietet einem Emittenten einerseits - natiirlich in Abhingigkeit von der
Ratingklasse, in die er eingestuft wird - einen besseren Zugang zu den
Finanzmirkten, wodurch er seine Kapitalkosten senken kann. Auf der anderen
Seite erhalten potentielle Investoren durch das Rating eine objektivere

Risikoeinschétzung, was ihnen eine bessere Kapitalallokation ermoglicht.'?

Obwohl sich die Ratingagenturen ihres Einflusses bewuflt sind, kommt es immer
wieder zu Fehleinschitzungen. Ratings spiegeln zum Teil nicht die tatsdchliche
Finanzkraft eines Unternehmens wider und angebrachte Herabstufungen finden zu
spét statt. Oftmals werden Ratings von in finanzielle Not geratenen Unternechmen
aber auch zu frith herabgestuft, wodurch der Zugang zu Finanzierungsquellen
erschwert wird und es so zur Eskalation einer Krise kommt."' Insgesamt gesehen
besteht jedoch ein negativer empirischer Zusammenhang zwischen der Gite eines
vergebenen Ratings und den tatsdchlichen Zahlungsausfillen. Schaubild 1 zeigt
die kumulierten Zahlungsausfalls- bzw. Zahlungsverzogerungsraten (Default-

Rates) der mit einem S&P-Rating versehenen Emittenten:

Schaubild 1: Kumulierte Default-Rates nach S&P (1991 — 2000)"*
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? Vgl. D. Kliger und O. Sarig, Information Value, 2000, S. 2899.

10 Vgl. O. Betsch, A. Groh und L. Lohmann, Finance, 1998, S. 183.

" Vgl. O. Betsch, A. Groh und L. Lohmann, Finance, 1998, S. 183 f.

"2 Die Grafik wurde anhand von Daten aus STANDARD & POOR'S, Ratings Performance, 2001, S.
25 erstellt. Siehe hierzu auch Anhang 7.1, Tabelle 3, S. 53.
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Es wird deutlich, dall die Wahrscheinlichkeit eines Defaults mit abnehmender
Kreditwiirdigkeit deutlich ansteigt, woraus PRIGENT, RENAULT und SCAILLET

“13 In der

folgern: ,,On average ratings tend to be good indicators of credit quality.
vorliegenden Arbeit wird deshalb von der Grundannahme ausgegangen, dal3
Ratings in ihrer Gesamtheit die finanzielle Situation von Emittenten aus

fundamentaler Sicht korrekt zum Ausdruck bringen.

2.1 Zur Definition von Spreads

Als Entscheidungsgrundlage fiir ein Engagement in risikobehaftete Anleihen
werden im allgemeinen das Risiko und die Rendite angesehen, wobei Anleger in
der Regel bestrebt sind, eine hohe Rendite zu erzielen bzw. ein geringes Risiko
einzugehen. Dieses fiihrt dazu, daB Anlagen mit einem hohen Risiko hoher

verzinst werden als solche mit einem niedrigen Risiko."

Unter Bond Spreads (SP) sollen die Differenzen zwischen der Rendite einer

ausfallrisikobehafteten Anleihe (Yield to Maturity, YM') und der Rendite einer
ausfallrisikofreien Benchmarkanleihe mit sonst gleichen Ausstattungsmerkmalen

(Treasury Yield, 77 ) verstanden werden: "

(1) SP=YM-TY.

Die der Verzinsung einer Anleihe zugrundeliegenden Risiken konnen in
Kreditrisiken und sonstige Risiken aufgeteilt werden, wobei Kreditrisiken die
wichtigste Determinante von Spreads darstellen.'® Der auf Kreditrisiken
beruhende Spreadanteil wird als Credit Spread bezeichnet.'” Da die Hohe eines
Spreads in erster Linie von Kreditrisiken abhidngt und es sich bei den im
empirischen Teil dieser Arbeit zur Verfiigung stehenden Spreads einfach um die
Renditedifferenzen zwischen den zu analysierenden Unternehmensanleihen und

der jeweiligen US-Treasury Anleihe handelt, soll im weiteren Verlauf nicht weiter

13 J.-L. Prigent. O. Renault und O. Scaillet, Investigation, 2000, S. 8.

' Vgl. M. Wilkens, Wertpapiermanagement, 1996, S. 238.

15 Vgl. A. Estrella, Credit Ratings, 2000, S. 119. Die Bond-Renditen sind am Markt als Yield to
Maturity zu beobachten. Als Benchmarkanleihen dienen in der vorliegenden Arbeit US-
amerikanische Staatsanleihen, sogenannte US-Treasuries.

16 Vgl. P. Collin-Dufresne, R. Goldstein und J. Martin, Determinants, 2000, S. 1.

7 Vgl. A. Estrella, Credit Ratings, 2000, S. 119 f.
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zwischen Spreads und Credit Spreads unterschieden werden. Zudem findet der
Begriff Bond-Credit Spread in Hinblick auf die Spreads von (Unternehmens-)

Anleihen synonyme Verwendung.

Die Existenz von Spreads ist auf die unvollstindige Substituierbarkeit von
Finanzanlagen zuriickzufiihren. Die H6he von Spreads hingt dabei insbesondere
von inhédrenten Bonitdtsrisiken, die hier idealtypisch anhand von Credit Ratings
erfaBt werden, und den Restlaufzeiten der unterschiedlichen Anlagen ab.'® Infolge
institutioneller =~ Regulierungsvorschriften kann es dabei zusdtzlich zu
Verzerrungen kommen."” Schaubild 2 zeigt eine Momentaufnahme der Spreads
fuir vier verschiedene Ratingklassen am 10. September 2001 in Abhingigkeit von

den Restlaufzeiten der den Spreads zugrundeliegenden Anleihen:*

Schaubild 2: Spreads als Funktion der Restlaufzeit am 10.09.2001 2

250 ~

100

Spreads in BP

50

1-3 3-5 5-7 7-10 10-15 15+
RLZ in Jahren

Aaa Aa A

Baa ‘

Es wird deutlich, dal Spreads einerseits von der Bonitdtseinschiatzung und
andererseits von der Restlaufzeit abhéngig sind, da sie sich sowohl hinsichtlich

der in Form von Ratings zum Ausdruck gebrachten Bonititseinschédtzungen als

'8 Vgl. E. Davis und S. Henry, Financial Spreads, 1994, S. 518. Bei den an dieser Stelle genannten
Einflufaktoren handelt es sich lediglich um die wichtigsten Spreaddeterminanten, die in der
vorliegenden Arbeit Beriicksichtigung finden. In der Literatur beschéftigen sich diverse Studien
mit der Modellierung von Spreads, wobei der Einflul weiterer GréBen auf die Entwicklung von
Spreads wie z.B. Entwicklungen des Zinsniveaus, Leverage- und Volatilititseffekte tberpriift
werden. Siehe hierzu z. B. P. Collin-Dufresne, R. Goldstein und J. Martin, Determinants, 2000, S.
3-6, R. Kiesel, W. Perraudin und A. Taylor, Interest Rate Risk, 1999, S. 3-8 und C. Morris, R.
Neal und D. Ralph, Cointegration, 1998, S. 5-11.

' Siehe hierzu auch Abschnitt 3.2, S. 16 f.

*0 Betrachtet werden Indizes US-amerikanischer Unternehmensanleihen.

2 Datenquelle: DATASTREAM, siehe hierzu auch Anhang 7.1, Tabelle 4, S. 53.
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auch in Hinblick auf die innerhalb einer Risikoklasse vorzufindenden

unterschiedlichen Restlaufzeiten unterscheiden.?

An dieser Stelle bleibt festzuhalten, dafl das mit einer Anleihe verbundene
Kreditrisiko als die wichtigste Bestimmungsgr6Be von Bond-Credit Spreads
anzusehen ist. Gleichzeitig mufl bei der spiteren Untersuchung der ndheren
Zusammenhinge zwischen Spreads und Ratings aber auch stets die Restlaufzeit
explizite = Berticksichtigung  finden.  Spreads  konnen als  relative
Refinanzierungskosten eines Emittenten interpretiert werden, da sie als
Renditeabschldge gegeniiber der Verzinsung einer risikofreien Benchmarkanleihe
anzeigen, welche zusitzliche Risikokompensation Investoren fiir ein

risikobehaftetes Engagement im Vergleich zu einer risikofreien Anlage fordern.

2.2 Zur Definition von Ratings

Unter einem Rating versteht man die ,,Beurteilung und Klassifizierung der
relativen und absoluten Bonitdt von Schuldtiteln und deren Emittenten anhand
einheitlicher MaBstiibe.“*® Der Bonititseinschiitzung liegen einheitliche Kriterien
zugrunde, was potentiellen Investoren ermdoglichen soll, ein weites Spektrum von
internationalen Bonds beziiglich ihrer Rendite-Risiko-Relationen zu vergleichen,
ohne selbst Kreditwiirdigkeitsanalysen durchfithren zu miissen. Diese Analysen
werden von den zumeist privaten Ratingagenturen durchgefiihrt, welche die
Ergebnisse ihrer Analysen in einer einzigen Kennzahl, dem Rating, das in der

Regel verdffentlicht wird, verdichten.”*

Die Kernaussagen eines Ratings bestechen in der Indikation der
Eintrittswahrscheinlichkeit fiir einen Zahlungsausfall bzw. eine -verzégerung
sowie der Schwere eines eventuellen Ausfalls.”’ Die Qualitdten verschiedener

Emissionen und Emittenten werden vergleichend beurteilt und in Risikoklassen

** Eine explizite Analyse des Einflusses der Restlaufzeit einer Anleihe auf die Hohe der Spreads
findet man z. B. bei R. Rodriguez, Default Risk, 1988, S. 115-117 und P. Jackson und W.
Perraudin, Nature of Credit Risk, 1999, S. 131 f.

BH. Biischgen, Borsenlexikon, 1998, S. 723.

24 Vgl. H. Biischgen, Borsenlexikon, 1998, S. 723.

» Vgl. O. Betsch, A. Groh und L. Lohmann, Finance, 1998, S. 184.
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eingeteilt.”® Das verlichene Rating ist schlieBlich Ausdruck des gefillten
Bonititsurteils.”” Die meisten Ratingagenturen verwenden als Ratingsymbole
Buchstaben bzw. eine Kombination aus Buchstaben und Zahlen, um etwaigen
Vorstellungen von metrischen Zusammenhéngen zwischen den einzelnen

.. 2
Risikoklassen vorzubeugen. 8

Schaubild 3: Ratingkiirzel nach Moopy‘s™

Hochste abnehmende Zahlungsverzug/
Bonitit Bonitdit > Konkurs
Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca C
Investment-Grade Speculative-Grade

Die Ratingkiirzel von MooDY’s folgen in ihrer Bonititsklassifizierung zunzchst
einmal dem Alphabet. Die Skala reicht von Aaa fiir die hochste Bonitit tiber 19
Zwischenstufen bis zum Ratingkiirzel C, das eine Zahlungsunfihigkeit des
Emittenten anzeigt. MOODY’S verwendet zur Feineinstufung die Ziffern 1, 2 und 3
in jeder Ratingkategorie von Aa bis Caa. Die Ziffer 1 zeigt an, daB der Emittent
innerhalb der Ratingklasse am oberen Ende einzuordnen ist; die Ziffer 2 weist auf

eine Zuordnung im Mittelfeld hin; die Ziffer 3 ordnet den Emittenten am unteren

* Der Unterschied zwischen einem Emissions- und einem Emittentenrating besteht im
wesentlichen darin, daB sich ein Emissionsrating auf die Kreditwiirdigkeit eines Schuldners in
Hinblick auf eine bestimmte Verbindlichkeit bezieht, wobei auch die Kreditwiirdigkeit von z. B.
Garantiegebern berticksichtigt wird, wéihrend ein Emittentenrating ein Urteil iiber die allgemeine
Finanzkraft eines Schuldners abgibt, seinen finanziellen Verpflichtungen nachzukommen. Vgl.
STANDARD & POOR’S, Ratingsdefinitionen, o. J., S. 1-4.

27 Vgl. H. Biischgen, Borsenlexikon, 1998, S. 724.

% Vgl. A. Estrella, Credit Ratings, 2000, S. 15. Die Eigenschaft der Ordinalitit der Ratingskala ist
in Hinblick auf die spétere empirische Analyse von Bedeutung. Fiir die Anwendung statistisch-
S6konometrischer Verfahren kann es nétig sein, die alphanumerischen Ratingsymbole in Skalare
umzuwandeln, wobei Ordinalitét beriicksichtigt werden muf.

2 Entworfen nach Tabelle 5, Anhang 7.1, S. 54.

** In der vorliegenden Arbeit werden exemplarisch die Ratingkiirzel von MOODY’S verwendet, da
sich der empirische Teil der Arbeit ausschlieBlich auf Ratings dieser Agentur stiitzt. Die Aussagen
iiber das Ratingsystem von MOODY’S lassen sich im wesentlichen auf die wichtigsten anderen
Ratingagenturen tibertragen und umgekehrt. Vgl. R. Cantor und F. Packer, Credit Rating Industry,
1995, S. 12. Eine Ubersicht iiber die von den bedeutenden Ratingagenturen verwendeten
Ratingsymbole findet man bei A. Estrella, Credit Ratings, 2000, S. 23 f.
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Ende innerhalb seiner Ratingklasse ein.' Schaubild 3 gibt eine Ubersicht iiber die

von MOODY*S verwendeten Ratingkiirzel zur Bonitéitsbeurteilung.32

Die Unterteilung der Ratingskala in Investment- und Speculative-Grade-Bereich
ist bedeutsam in Hinblick auf die Emissionsanforderungen bei Neuemissionen
von Bonds, das Anlageverhalten institutioneller Anleger sowie die
Eigenkapitalausstattung von Banken und mufl bei der Untersuchung des

Zusammenhangs zwischen Credit Spreads und Ratings beriicksichtigt werden. ™

2.3 Der Ratingprozel3

Der RatingprozeB beginnt {iblicherweise damit, dal ein Emittent eine
Ratingagentur mit der Uberpriifung seiner Kreditwiirdigkeit beauftragt. Die
Ratingagentur analysiert dann sowohl oOffentliche Informationen als auch
Unternechmensinterna.** Dabei stellt der Emittent der Ratingagentur historische
Daten und Plandaten zur Verfiigung, die externe Analysten normalerweise nicht
im Rahmen der Publizititsverpflichtungen eines Unternehmens einsehen konnen.
Hierzu gehoren beispielsweise Kosten- und Investitionspléne,
Finanzierungsalternativen, mittelfristige Erfolgsrechnungen sowie Cash-Flow-,

Wettbewerbs- und Wettbewerberanalysen.*

Der Analyse qualitativer und quantitativer Faktoren, die einige Wochen in
Anspruch nimmt, folgt die Ratingempfehlung durch einen Senior-Analysten, {iber
die dann das Rating-Komitee abstimmt.*® Das vergebene Rating wird zunchst

dem Auftraggeber mitgeteilt und dann nach dessen Zustimmung verdffentlicht.”’

*''Vgl. A. Estrella, Credit Ratings, 2000, S. 30.

32 Da sich die Analyse in dieser Arbeit auf Unternchmensanleihen beschriinkt, werden auch nur die
Ratingkiirzel fiir emittierende Unternehmen vorgestellt. Weitere Ratingdefinitionen findet man z.
B. bei STANDARD & POOR’S, Ratingsdefinitionen, o. J., S. 1-4. Fiir eine inhaltliche Abgrenzung
der einzelnen Bewertungskategorien siche Anhang 7.1, Tabelle 5, S. 54.

33 Vgl. N. Angermiiller, Bondspreads und Ratings, 2000, S. 1154.

34 Vgl. D. Kliger und O. Sarig, Information Value, 2000, S. 2882.

33 Vgl. O. Betsch, A. Groh und L. Lohmann, Finance, 1998, S. 189.

%% Beim Rating-Komitee handelt es sich um ein Gremium von Analysten der Ratingagentur, die
sich auf die jeweils relevanten Branchen spezialisiert haben. Vgl. STANDARD & POOR’S, Ratings
Services, 0.J., S. 5.

*7 Vgl. R. Cantor und F. Packer, Credit Rating Industry, 1995, S. 15. Eine umfassende Darstellung
des Ratingprozesses findet man bei O. Betsch, A. Groh und L. Lohmann, Finance, 1998, S. 189-
198.
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Mit Blick auf den Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit ist der letzte
Bestandteil des Ratingprozesses von besonderer Bedeutung: Im Rahmen der
regelmiBigen Uberwachung eines Ratings, wird jedes Unternchmen zumindest
einmal im Jahr genauer uberpriift. Dieses Element des Ratingprozesses soll
sicherstellen, daB3 die vorgenommene Bonititseinstufung die tatséchliche
Kreditwiirdigkeit jederzeit widerspiegelt. Entsprechend kann es notig werden, ein
Rating den neuen wirtschaftlichen und finanziellen Entwicklungen anzupassen.’®
Bevor es tatsdchlich zu einem Re-Rating in Form eines Up- oder Downgrades
kommt, kann das Rating zunéchst einmal in die sogenannte Credit-Watch-Liste
aufgenommen werden, worauthin eine umfassende Analyse durchgefiihrt wird.
Das Rating-Komitee entscheidet schlieBlich tiber die Verdnderung oder

Bestitigung des Ratings.”

Der beschriebene RatingprozeB legt die Vermutung nahe, daf die Mirkte im
Vergleich zu den Ratingagenturen neue Informationen zeitndher verarbeiten und
so Re-Ratings antizipieren. Es ist beispielsweise denkbar, daf sich die finanzielle
Verfassung eines Unternehmens nicht infolge eines unternehmensspezifischen
und nicht-6ffentlichen Ereignisses sondern sukzessive im Rahmen offentlicher
Entwicklungen verbessert bzw. verschlechtert, was sich an den Kapitalméarkten in
verdnderten Refinanzierungskosten niederschlagen sollte. Ein fundamental
gerechtfertigtes Upgrade bzw. Downgrade wiirde in diesem Fall erst mit einiger
zeitlicher Verzogerung bei der turnusmiBigen Uberwachung des Ratings zustande

40
kommen.

* Fir die empirischen Untersuchungen dieser Arbeit stellt ein Re-Rating stets das

Informationsereignis dar, anhand dessen der potentielle Einflul von Ratings auf die
Spreadentwicklung festgemacht werden kann. Siche hierzu auch Abschnitt 5.2.2, S. 41 und
Abschnitt 5.2.3.1, S. 44 f.

39 Vgl. STANDARD & POOR’S, Rolle in den Finanzmérkten, o. J., S. 6.

*Vgl. G. Pinches und C. Singleton, Adjustment, 1978, S. 31.
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3 RATINGS, SPREADS UND KAPITALMARKTE

Als Grundlage fiir die spétere empirische Analyse sollen zunéchst die den
Zusammenhédngen zwischen Bond-Credit Spreads und Ratings zugrunde

liegenden theoretischen Voraussetzungen erortert werden.

3.1 Informationswert von Ratings

Die Frage nach dem Informationswert von Ratings ist fiir die spédtere empirische
Analyse von entscheidender Bedeutung: Falls ein Rating nur eine Kompensation
offentlicher Informationen darstellt, vermutet man im Anschlul an die
Verotfentlichung eines Ratings keine auBergewohnlichen Entwicklungen bei den
Spreads, da diese bereits alle Informationen reflektieren. Spreads konnten in
diesem Fall geeignet sein, Re-Ratings vorherzusagen, da neue Informationen am
Markt zeitnah verarbeitet werden, wihrend sich diese im Bonititsurteil einer
Ratingagentur im Rahmen des beschriebenen Ratingprozesses naturgemill erst
mit zeitlicher Verzogerung niederschlagen. Werden die Marktteilnehmer dagegen
durch die in einem Rating enthaltenen neuen Informationen tiberrascht, so sind
diese noch nicht eingepreist und es ist mit einer abnormalen Reaktion bei den
Spreads zu rechnen. In diesem Fall wiren Spreads nicht geeignet, ein
bevorstehendes Re-Rating anzuzeigen, da die Spreads erst nach Verotfentlichung
des Ratings reagieren. Voraussetzung fiir die Aussagen an dieser Stelle ist die

Existenz effizienter Bondsmirkte.

Um den Informationswert von Ratings zu charakterisieren, miissen also zunéchst
einmal Annahmen {iber die Effizienz von Bondsmirkten sowie {iber den

tatsdchlichen Informationsgehalt eines Ratings getroffen werden.

3.1.1 Kapitalmarkteffizienz

In effizienten Anleihenmirkten soll der Preis einer Anleihe jederzeit und in
vollem Umfang alle relevanten Informationen widerspiegeln.* Obwohl die

Ergebnisse empirischer Studien nicht eindeutig sind, scheint die Annahme

*"'ygl. R. Brealey und S. Myers, Principles, 1991, S. 290.
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effizienter Bondsmirkte in der halb-strengen Form begriindet zu sein.*? Das
bedeutet, da} samtliche offentlich zugéngliche Informationen sowie vergangene
Preisentwicklungen in den aktuellen Kursen und entsprechend in den aktuellen

Spreads beriicksichtigt sind.*

Unter der Annahme, da3 Bondsmérkte in der halb-strengen Form effizient sind,
und daB Kreditrisiken in die Preisbildung von Bonds einflieen, sollte jede neue
Information, das Kreditrisiko einer Anleihe betreffend, zu einer Reaktion beim
Preis und somit beim Spread einer Anleihe fiihren. Werden den Mérkten also in
Form eines neuen oder gednderten Ratings neue Informationen zur Verfiigung
gestellt, ist mit signifikanten Spreadverdnderungen zu rechnen. Hierbei erwartet
man aus theoretischer Sicht Verdnderungen mit einem permanenten Charakter, da
die adjustierten Spreads das mit dem Re-Rating verbundene neue Risikoniveau
widerspiegeln. Die Spreadverdnderung miilite um so héher ausfallen, je stirker die
jeweils aktuelle Bonititseinschitzung von der alten abweicht.* Umgekehrt
erwartet man infolge einer veroffentlichten Ratingmalinahme keine signifikanten
Reaktionen bei der Spreadentwicklung, wenn damit keine neuen Informationen an

den Markt gelangen.

Zusammengefalit  bedeutet die = Annahme von der  halb-strengen
Informationseffizienz, daB sich RatingmaBnahmen an sich, die unmittelbar nach
ihrem Bekanntwerden als oOffentliche Information gelten, entsprechend in den
Kursen niederschlagen. Offen ist in diesem Zusammenhang allerdings noch,
welche Informationen einem Rating wirklich zugrunde liegen und somit an die

Offentlichkeit gelangen.

2 Vgl. hierzu z. B. M. Weinstein, Effect, 1978, S. 345, G. Pinches und C. Singleton, Adjustment,
1978, S. 29, R. Ingram, L. Brooks und R. Copeland, Information Content, 1983, S.1002. Diese
Aussage gilt zumindest flir nationale Bondsmirkte. Bei internationalen Mérkten in ihrer
Gesamtheit gilt die Annahme der Effizienz nicht uneingeschriankt, da u. U. nicht die gesamte
6ffentliche Information eines nationalen Bondsmarktes auch den Marktteilnehmern aus anderen
nationalen Mérkten zugénglich ist. Vgl. M. Steiner und V. Heinke, Event Study, 2001, S. 140.

4 Zur Definition der drei Formen von Informationseffizienz siche R. Brealey und S. Myers,
Principles, 1991, S. 295 f.

# Vgl. M. Steiner und V. Heinke, Event Study, 2001, S. 140.




3 RATINGS, SPREADS UND KAPITALMARKTE 14

3.1.2 Informationsgehalt-Hypothese

In der Literatur wird kontrovers diskutiert, ob Ratings lediglich ohnehin
Offentliche Informationen zu einer einfach zu interpretierenden Kennzahl
verdichten, ohne den Kapitalmérkten dabei neue Informationen zu offenbaren,
oder ob Ratings den Mairkten tatsdchlich bis dahin unbekannte

Insiderinformationen zur Verfiigung stellen.*’

Diverse Studien haben gezeigt, dal Bond-Ratings mit Hilfe offentlicher
Information vorhergesagt werden konnen.*® KapLAN und URWITZ entwickelten
beispielsweise ein einfaches lineares Regressionsmodell, das zwei Drittel der
betrachteten Bonds-Ratings mit Hilfe der unabhéngigen Variablen Gesamtkapital,
Fremdkapitalquote und dem Aktien-Beta sowie eines Dummies korrekt
prognostiziert, wobei eine Fehlprognose nie weiter als eine Ratingklasse
abweicht."” Dieses spricht fiir die Hypothese, daBl Ratings keine neuen

Informationen bereitstellen.

Gestiitzt wird diese Hypothese u. a. von WEINSTEIN, der keinen Beweis dafiir
findet, daB Anleihenkurse im AnschluB3 an ein Re-Rating auffillige Reaktionen
zeigen. Vielmehr gelangt er zu dem Ergebnis, da3 sich die Kurse bereits sechs bis
achtzehn Monate vor einer Ratingmafinahme verdndern. Er sieht die
Kursentwicklung als das Ergebnis neuer Informationen, die schlielich zu einem
Re-Rating fithren, und nicht etwa als das Ergebnis des Re-Ratings.48 PINCHES und
SINGLETON gelangen in ihrer Studie zu #hnlichen Ergebnissen, wobei sie das

Timelag auf fiinfzehn bis achtzehn Monate schétzen.*

Neuere Studien lassen dagegen darauf schlieBen, dal die in Ratings enthaltene
Information durchaus neu und entsprechend kursrelevant ist. INGRAM, BROOKS
und COPELAND testen Reaktionen von Ratingmafinahmen anhand abnormaler

Anleihenrenditen und folgern, dafl sich ein Re-Rating genau in dem Monat, in

*Vagl. J. Goh und L. Ederington, Bad News, 1993, S. 2002.

46 Vgl. hierzu u. a. G. Pinches und K. Mingo, Industrial Bond Ratings, 1973, S. 15, J. Ang und K.
Patel, Bond Rating Methods, 1975, S. 639 f. und R. Kaplan und G. Urwitz, Statistical Models,
1979, S. 247-260.

47 Vgl. R. Kaplan und G. Urwitz, Statistical Models, 1979, S. 260.

48 Vgl. M. Weinstein, Effect, 1978, S. 345.

* Vgl. G. Pinches und C. Singleton, Adjustment, 1978, S. 43.
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dem es vorgenommen wird, auswirkt.”® KLIGER und SARIG bestdtigen den
Informationswert von Ratings.”' Sie testen den Informationsgehalt von Ratings
anhand der Kursreaktionen, die sich infolge des 1982 von MOODY’S eingefiihrten
feiner differenzierten Ratingsystems einstellten.”” Da die Ratingveréinderungen in
diesem Fall nicht von Neueinschitzungen beziiglich der fundamentalen
Kreditrisiken begleitet wurden, ist es im Vergleich zu anderen Studien mdoglich,
die Preiswirkungen eines Re-Ratings, die ausschlieBlich auf Ratinginformationen
beruhen, isoliert zu untersuchen. LIU, SEYYED und SMITH bedienen sich ebenfalls
der Umstellung von MooODY’S Ratingsystem, um den von fundamentalen
Neuigkeiten unabhingigen Einflul von Credit Ratings auf Kurse und Spreads zu
bestdtigen, wobei sie feststellen, dall sich Downgrades stdrker als Upgrades auf

die Kurse auswirken.

In der aktuellsten Studie zum Thema unterscheiden STEINER und HEINKE in ihrem
Ansatz einerseits zwischen Re-Ratings und Watchlistings und andererseits
zwischen Upgrades und Downgrades. Wihrend Downgrades und negative
Watchlistings am Tag der Ankiindigung einer Ratingverdnderung sowie an den
folgenden Handelstagen zu signifikant abnormalen Returns fiihren, verursachen
Upgrades und positive Watchlistings keine signifikanten Kursverdnderungen. Bei
allen betrachteten Ratingverdnderungen kam es mindestens 90 Handelstage vor
der eigentlichen Bekanntmachung zu Kursverdnderungen, so daB3 ein Teil der
ratinginduzierten Kursbewegung zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bereits
abgeschlossen war. Auflerdem kann beobachtet werden, dafl die Markte auf
Downgrades bzw. negative Watchlistings tiberreagieren, da es ca. drei Wochen
nach der Veroffentlichung einer solchen Ratingmallnahme zu positiven
abnormalen Returns kommt, welche die vorangegangenen negativen abnormalen

. . . 4
Returns teilweise kompensieren.’

Insgesamt gesehen ist der Informationsgehalt von Ratings umstritten, wobei

neuere Untersuchungen die Hypothese nahelegen, daBl einem Rating sowohl

30 Vgl. R. Ingram, L. Brooks und R. Copeland, Information Content, 1983, S. 1002.

31 Vgl. D. Kliger und O. Sarig, Information Value, 2000, S. 2901.

> Vgl. D. Kliger und O. Sarig, Information Value, 2000, S. 2880. Am 26.4.1982 gab MOODY’S
bekannt, ab sofort eine feinere Ratingpartition zu verwenden, indem die bis dahin bestehenden
Ratingklassen mit Hilfe zusétzlicher Ziffern in Unterklassen aufgeteilt werden.

> Vgl. P. Liu. F. Seyyed und S. Smith, Impact, 1999, S. 354 £,

> Vgl. M. Steiner und V. Heinke, Event Study, 2001, S. 154.
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Offentliche als auch nur den Ratingagenturen zugéingliche Informationen zugrunde

liegen.

Fiir den Informationswert von Ratings bedeuten die getroffenen Annahmen iiber
die Informationseffizienz von Mirkten und {iber den Informationsgehalt von
Ratings, daB} die Kapitalmérkte die Wirkungen einer RatingmalBnahme teilweise
vorwegnehmen. Die ohnehin o6ffentlichen Informationen sind bereits vor der
Bekanntmachung einer Ratingmafinahme in den Kursen bzw. Spreads eingepreist.
Die in Form eines Ratings an die Offentlichkeit gelangenden neuen Informationen
dagegen fithren ab dem Tag der Veréffentlichung zu ratinginduzierten Kurs- bzw.
Spreadverdnderungen, sofern mit der RatingmafBnahme eine Verschlechterung der

Bonititseinschitzung verbunden ist.

3.2 Preisdruck durch institutionelle Regulierungen

Mit steigender Akzeptanz an den Kapitalmérkten wurden Ratings immer stirker
in Bestimmungen nationaler und internationaler Regulierungsbehtrden
eingegliedert. Der Gebrauch von Ratings in regulativen Instrumentarien geht auf
den Banking Act von 1936 zuriick, der US-amerikanischen Banken eine Anlage in
spekulative Anleihen verbot.”” Heutzutage sind Ratings u. a. Bestandteil der
Regulierungsvorschriften fiir Pensionsfonds, Banken und Versicherungen.’® Die
privaten Ratingagenturen werden infolge der Baseler Reformvorschlédge der Bank

fiir Internationalen Zahlungsausgleich noch weiter an Bedeutung gewinnen.>’

Die wichtigste Anwendung von Ratings in Bezug auf Investitionsbeschrankungen,
Eigenmittelanforderungen und Veroffentlichungspflichten ist die Unterscheidung
zwischen Investment-Grade-Anleihen und Speculative-Grade-Anleihen.”® Eine
Einstufung in den Investment-Grade-Bereich ist u. a. fiir das Anlageverhalten

institutioneller Anleger und fiir die Eigenkapitalausstattung von Banken von

> Vgl. R. West, Financial Regulation, 1973, S. 161. Eine Ubersicht iiber die Implementierung von
Ratings in institutionelle Regulierungen findet man bei R. Cantor und F. Packer, Credit Rating
Industry, 1995, S. 16.

> Vgl. R. Cantor und F. Packer, Credit Rating Industry, 1995, S. 15 f.

°7Vgl. B. Payne, Basle Spotlight, 1999, S. 27.

** Investment-Grade-Anleihen verfiigen mindestens iiber ein Baa3-Rating, wihrend Speculative-
Grade-Anleihen, sogenannte Junk Bonds, Bal oder schlechter geratet. Siehe hierzu auch Schaubild
3,8.9.
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Bedeutung. Eine Bewertung unterhalb des Investment-Grade verbietet dabei
vielen institutionellen Anlegern ein Engagement in den entsprechenden Anleihen
mit der Konsequenz sich noch weiter 6ffnender Spreads. Dieses fithrt dazu, daf3
sich ein Unternehmen mit einem Investment-Grade-Rating erhebliche Vorteile in
Form eines breiteren und billigeren Zugangs zu den internationalen
Kapitalmérkten gegeniiber konkurrierenden Unternehmen mit einem Speculative-
Grade-Rating verschaffen kann. AuBerdem haben Ratings einen wesentlichen
Einflu} auf die Eigenmittelausstattung von Banken, da an die Institute um so
geringere Eigenmittelanforderungen gestellt werden, je besser die Ratings der von

ihnen auf der Aktivseite gehaltenen Wertpapiere ausfallen.”

Der regulative Gebrauch von Ratings trdgt insgesamt dazu bei, daB es im
AnschluB an ein Re-Rating zu einer Uberreaktion bei den Spreads kommt, wenn
das neue Rating unterhalb des Investment-Grade-Bereichs liegt.60 Im Rahmen der
thnen auferlegten Investitionsbeschrankungen miissen institutionelle Anleger in
diesem Fall die entsprechenden Anleihen verkaufen, was schlieBlich zu einem

Absinken der Kurse bzw. zu einem Ausweiten der Spreads fiihrt.

Zusammengefalit bedeutet die Preisdruck-Hypothese, dal im Falle eines
Downgrades, welches eine Emission vom Investment-Grade- in den Speculative-
Grade-Bereich herabstuft, mit signifikant stdrkeren Spreadreaktionen gerechnet
werden mull. Diese Hypothese stellt einen Widerspruch zu der
Informationsgehalt-Hypothese dar, da Preisreaktionen jetzt mit regulativen
Investitionsbeschrankungen und nicht mehr mit dem einem Rating

zugrundeliegenden Informationswert erklért werden.®!

> Vgl. N. Angermiiller, Bondspreads und Ratings, 2000, S. 1154.
60 Vgl. R. West, Financial Regulation, 1973, S. 168.
61 Vgl. M. Steiner und V. Heinke, Event Study, 2001, S. 141.
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In diesem Abschnitt sollen die in der Realitdt zu beobachtenden Zusammenhinge
zwischen Renditeforderungen von Investoren und Bonitétseinschiatzungen erortert
werden. Im ersten Schritt wird statisch dargestellt, welche Risikopramien den
einzelnen Risikoklassen im Zeitraum von 1973 bis 1987 im Mittel zugeordnet
werden konnen. AnschlieBend wird untersucht, wie sich diese Zuordnungen im

Zeitablauf entwickeln und welchen Schwankungen sie dabei unterworfen sind.

4.1 Statische Betrachtung

Die in einem Rating ausgedriickte Beurteilung eines Emittenten wirkt sich direkt
auf seine Refinanzierungskosten aus,”” da die zu zahlenden Risikoprimien um so

geringer ausfallen, je besser ein Emittent geratet wird:

Schaubild 4: Rating-Einfluf} auf Refinanzierungskosten: statisch®

800 -

Spread in BP
=
(=}
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Aaa Aa A Baa Ba B Caa

Ratingklasse

Bei der Darstellung handelt es sich um eine statische Momentaufnahme, da die
abgebildeten Spreads zwischen US-amerikanischen Unternechmens- und
Staatsanleihen auf einem einfachen gleitenden Durchschnitt*® der monatlichen

Spreads je Ratingklasse zwischen 1973 und 1987 basieren. Schaubild 4 illustriert

62 Vgl. O. Betsch, A. Groh und L. Lohmann, Finance, 1998, S. 199.
% Die Grafik wurde anhand von Daten aus R. Cantor und F. Packer, Credit Rating Industry, 1995,
S. 20 erstellt. Sieche hierzu auch Anhang 7.1, Tabelle 6, S. 54.

6 Zum Konzept des einfachen gleitenden Durchschnitts siehe z. B. W. Zucchini und K. Neumann,
Zeitreihen, 0. J., S. 14 f.
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den qualitativen Zusammenhang zwischen den Risikoprdmien, jeweils
ausgedriickt als Spread in Basispunkten, und den entsprechenden Ratingklassen.
Man erkennt deutlich einen negativen Zusammenhang zwischen dem
Bonitétsurteil {iber einen Schuldner und seinen Refinanzierungskosten: Der
Spread ist um so geringer, je besser die in Form des Ratings zum Ausdruck
gebrachte Einschidtzung tber die Kreditwiirdigkeit eines Schuldners ausfillt.
Umgekehrt gehen mit schlechteren Ratings entsprechend hohere Spreads einher.
Konkret mufite ein Aaa-Schuldner im untersuchten Zeitraum beispielsweise
durchschnittlich einen ,,Preis“ von 43 Basispunkten fiir iiber ausgegebene
Anleihen beschafftes Fremdkapital an seine Glaubiger zahlen. Die Kreditgeber
eines schlechter gerateten Baa-Schuldners dagegen forderten durchschnittlich eine
Risikopramie in Hohe von 166 Basispunkten.

65 50 kann der Grad der

Ordnet man den alphanumerischen Ratings Skalare zu,
negativen Korreliertheit zwischen Spreads und Ratings auch quantitativ bestimmt

werden: Der berechnete Korrelationskoeffizient mit p =-0.93 weist auf einen

sehr starken negativen linearen Zusammenhang zwischen den Refinanzie-
rungskosten eines Emittenten und seinem Rating hin, was die beschriebene
negative  Abhidngigkeit  zwischen der  Kreditwiirdigkeit und den

Refinanzierungskosten bestitigt.*

Schaubild 4 verdeutlicht zunédchst einmal, wie stark die Renditeforderungen der
Investoren mit einer Verschlechterung der Bonitidt schon im oberen Bereich der
Ratingqualitit ansteigen.”” Neben der Beobachtung steigender Spreads bei
abnehmender Kreditwiirdigkeit erkennt man zudem, daB die Spreads nicht
gleichmiBig sondern iiberproportional ansteigen. Dieses wird besonders beim

Ubergang vom Investment-Grade- in den Speculative-Grade-Bereich deutlich. Zur

 Zur Umwandlung von alphanumerischen Ratings in Skalare und der damit verbundenen
Problematik siche Abschnitt 5.2.3.1, S. 44.

% Der Korrelationskoeffizient ist ein normiertes MaB, das die Stirke des linearen zwischen zwei
Zufallsvariablen X und Y mift:

_ Cov(X.,Y)
JVar(XWar(Y)

2)

mit |p|$1.

Der lineare Zusammenhang ist dabei umso stérker, je grofer | p| ist. Vgl. C. Hill, W. Griffiths und

G. Judge, Econometrics, 1997, S. 27. Zur Berechnung von © siehe Anhang 7.2.1, S. 57.
67 Vgl. O. Betsch, A. Groh und L. Lohmann, Finance, 1998, S. 199.
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Demonstration werden die in Schaubild 4 dargestellten Spreads je Ratingklasse

noch einmal auf einer logarithmischen Skala abgetragen:

Schaubild 5: Nicht-Linearitiit des Spreadanstiegs®
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Die abgetragenen Spreads je Ratingklasse ergeben in der logarithmischen
Darstellung in Schaubild 5 annihernd eine Gerade. Dieses bestitigt den zuvor

beschriebenen subjektiven Eindruck steigender Spreadzuwachsraten.

Zur Erkldarung dieses Phidnomens kann die bereits dargestellte Preisdruck-
Hypothese herangezogen werden:* Institutionellen Anlegern ist ein Engagement
in Anleihen mit einem Speculative-Grade-Rating untersagt, so daB3 die Nachfrage
nach solchen Anleihen geringer ist als nach Anleihen mit einem Investment-
Grade-Rating. Gem#l den mikrookonomisch fundierten Zusammenhidngen
zwischen Nachfrage und Preisen fiihrt ein Riickgang der Nachfrage bei Annahme
einer typischen Nachfragekurve zu einem Preisanstieg.”’ In Zusammenhang mit
der Nachfrage nach Anleihen mit einem Speculative-Grade-Rating bedeutet dies,
dal der Preis, ausgedriickt in den Kursen und Spreads, bei einer Herabstufung der
Kreditwiirdigkeit im Vergleich zu Herabstufungen innerhalb des Investment-
Grade-Bereichs liberproportional ansteigt. Ein weiterer Erklédrungsansatz kann aus
den empirisch beobachtbaren Zahlungsstdrungsraten abgeleitet werden:’"

Wihrend es zwischen 1991 und 2000 bei 23,43 % der von S&P im Speculative-

% Die Grafik wurde mit EXCEL anhand von Daten aus R. Cantor und F. Packer, Credit Rating
Industry, 1995, S. 20 erstellt. Sieche hierzu auch Anhang 7.1, Tabelle 6, S. 54.

% Siehe hierzu auch Abschnitt 3.2, S. 16 f.

70 Vgl. J. Schumann, Mikroskonomische Theorie, 1987, S. 36.

7' Siehe hierzu auch Schaubild 1, S. 5.
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Grade-Bereich gerateten Emittenten zu einem Default betrug die Default-Rate bei
Emittenten mit einem Investment-Grade-Rating lediglich 0,8 %.”* Diese deutliche
Diskrepanz ~ konnte die Investoren zu  iberproportional  steigenden
Renditeforderungen bei Anleihen auBlerhalb des Investment-Grade-Bereichs

veranlassen.

4.2 Dynamische Betrachtung

Nachdem in der statischen Betrachtung gewissermaflen der durchschnittliche
,Preis® in Basispunkten fiir eine Risikoklasse festgelegt wurde, soll nun die
allgemeine Entwicklung des ,,Preises einer Risikoklasse® im Zeitablauf unter

Verwendung unterschiedlicher Kennziffern und Verfahren analysiert werden.

4.2.1 Datenbeschreibung

Die dynamische Entwicklung von Bond-Credit Spreads fiir die Risikoklassen Aaa,
Aa, A und Baa soll anhand von aus Unternehmensanleihen zusammengesetzten
Bondindizes analysiert werden. Der Informationsdienst BLOOMBERG stellt
folgende Zeitreihen zur Verfiigung, mit deren Hilfe sich fiir jede Ratingklasse die
durchschnittlichen Spreads US-amerikanischer Unternehmensanleihen berechnen

lassen:

1. Fur einen aus Unternehmensanleihen zusammengesetzten Index liefert

BLOOMBERG die historischen Yields to Maturity (YM/*) fiir jeden Bérsentag

t. Die Daten sind aufgeteilt nach Ratingklassen j( j= 1,...,4) und nach
Restlaufzeiten k(k = 1....,6). Betrachtet werden die Ratingklassen Aaa, Aa, A
und Baa sowie die Restlaufzeiten in den Intervallen 1-3, 3-5, 5-7, 7-10, 10-15

und 15+ Jahren.

2. AuBlerdem stellt BLOOMBERG die Treasury Yields fiir US-amerikanische
Staatsanleihen (7Y*) aufgeteilt nach Restlaufzeiten mit den identischen

Intervallen wie unter Punkt 1 zur Verfiigung.

"2 Siehe Datentabelle im Anhang 7.1, Tabelle 3, S. 53.
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Unter Beriicksichtigung der Maturititen kann nun fiir jede Ratingklasse fiir jeden

Borsentag ¢ der Spread als Differenz berechnet werden:
(3) SP*=ym* -Tv*

Die dynamische Entwicklung der Refinanzierungskosten gemessen als
Risikoaufschlag gegeniiber US-Treasuries kann nun anhand von Index-Spreads
untersucht werden. Da eine explizite Berticksichtigung aller Restlaufzeiten den
Rahmen dieser Arbeit sprengen wiirde, werden sdmtliche Untersuchungsansétze
in diesem Kapitel beispielhaft anhand des aus Bonds mit einer Restlaufzeit von 7-
10 Jahren zusammengesetzten Unternehmensanleihenindexes durchgefiihrt.
Tabelle 1 faBt wesentliche Kennzahlen der vier berechneten Zeitreihen der Index-

Spreads fiir die Ratingklassen Aaa, Aa, A und Baa zusammen:

Tabelle 1: Wichtige Kennziffern der berechneten Spreadzeitreihen74

Kennzahl\ Zeitreihe sp** Sp* sp* S
Observationen 3284 3284 3284 3284
Arithmetisches Mittel 56,48 71,66 95,96 145,68
Minimum 22,60 34,70 50,10 75,80
Maximum 110,50 126,10 167,70 268,90
Varianz 374,81 387,70 762,86 2026,80
Skewness (Schiefe) 0.44 0,72 0,52 0,36
Kurtosis (Wélbung) 2,42 2,77 2,50 2,24

DF Statistik -2.43 2,25 -1,91 -1,45

Das arithmetische Mittel und die Varianz steigen mit abnehmender

Bonitétsbeurteilung an. Das gleiche gilt fir Minima und Maxima der
Spreadzeitreihen. Bei den Kennziffern Schiefe und Wolbung dagegen ist kein
eindeutiger Zusammenhang zur Ratingeinstufung zu erkennen. Die letzte Zeile

gibt die DICKEY-FULLER-Teststatistiken eines Unit-Root-Tests wieder.”” Die

” Die berechneten Spreads sind in der folgenden EXCEL-Datei der dieser Arbeit beigefiigten CD-
ROM abgelegt: Dateiname: spreads us_corps_dyn. Ab jetzt wird folgende Notation fiir EXCEL-
Dateibeziige verwendet: Der Dateiname wird in geschweiften Klammern eingeschlossen,
gegebenenfalls folgt, per Semikolon getrennt und in eckigen Klammern eingeschlossen, das
betreffende Datenblatt. Im vorliegenden Beispiel lautet der abgekiirzte Quellenbezug:
{spreads_us_corps_dyn}.

™ Die Kennzahlen wurden unter Verwendung des Softwarepaketes EVIEWS auf Grundlage der
gemdlB Gleichung (3) berechneten Spreads berechnet.

” Der DICKEY-FULLER-Test ist geeignet, um Zeitreihen auf ihre Eigenschaft der Stationaritit bzw.
Nicht-Stationaritéit zu {iberpriifen. Vgl. J. Hamilton, Time Series, 1994, S. 501. Man bezeichnet
eine Zeitreihe als stationédr, wenn sie im Zeitablauf keine systematischen Verdnderungen aufweist,
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Hypothese einer Einheitswurzel kann bei einem Signifikanzniveau von a =10%
bei keiner Zeitreihe zuriickgewiesen werden, was auf Nicht-Stationaritdt der
betrachteten Zeitreihen hinweist. Dieses ist wichtig, da die Stationaritit eine
wesentliche Eigenschaft von Zeitreihen darstellt und fiir die Verwendung vieler

.. . o . 176
Okonometrischer Verfahren zur Analyse von Zeitreihen vorausgesetzt wird.

4.2.2 Darstellung der Spreadentwicklung fiir verschiedene Ratingklassen

Die Entwicklung des Zusammenhangs zwischen Spreadhohe und Rating im
Zeitraum zwischen dem 16.12.1988 bis 10.09.2001 wird in Schaubild 6
abgebildet:

Schaubild 6: Rating-Einfluf$ auf Refinanzierungskosten: dynamisch’’
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Von wenigen Ausnahmen abgesehen, kommt es zwischen den Reihen zu keinen
Uberschneidungen.” Somit wird die aus der statischen Betrachtung gewonnene
Erkenntnis erwartungsgemil bestitigt, dal Spreads von Anleihen mit einem
besseren Rating tendenziell niedriger ausfallen als bei Anleihen mit einem

schlechteren Rating.

so daB die aus verschiedenen Teilreihen berechneten Kennziffern nicht wesentlich voneinander
abweichen. Vgl. R. Schlittgen und B. Streitberg, Zeitreihenanalyse, 1987, S. 3 und S. 83.

" Vgl. J.-L. Prigent, O. Renault und O. Scaillet, Investigation, 2000, S. 7.

7 Die EXCEL-Grafik wurde anhand der gemiB Gleichung (3), S. 22, berechneten Spreads erstellt.
Siehe auch {spreads us corps dyn}; [7-10 Jahre].

7 Die Tatsache, daB es zeitweise zu Uberschneidungen kommt, ist auf die Vorgehensweise bei der
Berechnung der Spreads zuriickzufiihren: Obwohl bei der Berechnung die Restlaufzeiten bereits in
mehrere Intervalle aufgeteilt wurden, stimmen die Restlaufzeiten des Staats- und des
Unternehmensanleihenindexes innerhalb der einzelnen Intervalle nicht véllig iiberein, so daf3 es
bei der Spreadberechnung zu systematischen Fehlern kommt.
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Die betrachteten Spreads sind im Zeitablauf deutlichen Schwankungen
unterworfen. Dies bedeutet, dall die risikokompensierenden Pridmien je
Ratingklasse nicht stabil sind. Der ,,Preis von Risiko™ ist im Zeitablauf nicht
konstant: Der Spread von Aaa-Anleihen fiel im Beobachtungszeitraum nie unter
die Marke des 04.04.1994, als der Spread lediglich 22.6 BP betrug. Aa-Spreads
und A-Spreads erreichten am 17.03.1989 mit 34.7 BP respektive 50.1 BP ihre
Minima. Das Minimum der Baa-Spreads lag am 05.03.1997 bei 75.8 BP. Aaa-
Spreads waren am 30.05.00 mit 110.5 BP maximal, Aa-Spreads erreichten ihr
Maximum in H6he von 126.1 BP fiinf Monate spiter am 20.10.2001 und am
12.12.2001 waren die Spreads fiir A- und Baa-Anleihen mit 167.7 BP bzw. 268.9
BP so hoch wie nie.”” Grundsitzlich ist zwar festzuhalten, daB die Spreads negativ
vom Rating abhingen. Es gilt jedoch zu beachten, daf die absolute Spreadhhe in
Abhéngigkeit des jeweils zugrunde gelegten Zeitpunkts stark unterschiedlich
austillt. So sind Aaa-Spreads in der zweiten Jahreshélfte 1999 absolut hoher als

Baa-Spreads zu Beginn des Jahres 1997.

4.2.3 Ansteckungseffekte zwischen den Ratingklassen Aaa, Aa, A und Baa

Charakteristisch fiir die in Schaubild 6 prasentierte ,,Preisentwicklung des
Risikos™ ist die scheinbar gleichgerichtete Entwicklung der Spreads in den
unterschiedlichen Risikoklassen. Dieser erste Eindruck 146t sich mit Hilfe der
Berechnung von Korrelationen zwischen den Spreadzeitreihen der einzelnen

Ratingklassen bestéitigen:so

" Im vorliegenden Beitrag sollen die Griinde fiir bestimmte Bewegungen bei den Spreads nicht
ndher analysiert werden. An dieser Stelle soll nur darauf hingewiesen werden, dal exogene
Schocks, die in keinem Zusammenhang zu einem bestimmten Emittenten stehen, starken EinfluB3
auf die Spreadentwicklung haben. In Schaubild 6 lassen sich anhand extremer Spreadreaktionen u.
a. die Wihrungskrisen 1997 in Asien, 1998 in RuBland und 1999 in Brasilien ablesen. Vgl. N.
Angermiiller, Bondspreads und Ratings, 2000, S. 1152.

% Die Korrelation p = Cor(SP/"*,SP’>**) der taglichen Spreads zwischen den Indizes zwei

verschiedener Ratingklassen j, und j, wird wie folgt berechnet:

3 CTEEPID R
t=1

@ p=

O-tjl’4o-tjz’4
SPI"'“4 ist der borsentdgliche Spread der Ratingklasse j,, mit der Restlaufzeit 7-10 Jahre

(k=4) zum Zeitpunkt 7. lu,j * st das arithmetische Mittel der Spreads iiber den gesamten

Beobachtungszeitraum, © tj"4 bezeichnet entsprechend die Standardabweichung iiber diesen
Zeitraum. Vgl. G. Corsetti, M. Pericoli und M. Sbracia, Correlation, 2001, S. 8.
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Schaubild 7: Spread-Korrelationen zwischen verschiedenen Ratingklassengl
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Die berechneten Korrelationskoeffizienten liegen ausnahmslos im Intervall
[0.78:;0.96], was auf einen starken positiven linearen Zusammenhang zwischen
den Spreadzeitreihen hinweist. Auffillig ist hierbei, dal der Grad der

Korreliertheit bei benachbarten Ratingklassen am hochsten ist.

Bislang wurde die Entwicklung von Spreads in erster Linie durch Bonitétsrisiken
und Restlaufzeiten der zugrundeliegenden Anleihen erkldrt. Zudem wurde
gezeigt, dal zur Untersuchung der Spreads bestimmte Annahmen iiber den
Informationsgehalt von Ratings und {iber die Effizienz von Kapitalmirkten
getroffen werden miissen. Die vorgestellte Preisdruck-Hypothese gibt einen ersten
Hinweis darauf, da Spreadentwicklungen nicht ausschlieBlich auf
realwirtschaftliche  Bonitétsrisiken  zurlickzufiilhren sind. Die  obige
Korrelationsanalyse offenbart nun, daB3 Aussagen iiber die Spreadentwicklung
einer bestimmten Risikoklasse offensichtlich nicht losgelost von den Spreads auf
Anleihen anderer Risikoklassen getroffen werden konnen, da es zwischen den
betrachteten Zeitreihen untereinander zu Ansteckungseffekten kommt. Der
Nachteil einer Korrelationsanalyse besteht jedoch darin, daf diese keinerlei

Hinweise auf mogliche Kausalititen liefert. *

Da es nicht moglich ist, ein kontrolliertes Experiment durchzufiihren, ist es

unmoglich, eine Ursache-Wirkung-Beziehung zwischen zwei Spreadreihen zu

81 Die EXCEL-Grafik wurde anhand der mit EVIEWS berechneten Korrelationskoeffizientenmatrix
erstellt. Siche Datentabelle im Anhang 7.1, Tabelle 7, S. 54.

%2 Die methodische Vorgehensweise zur Identifikation von Ansteckungseffekten ist angelehnt an
S. Mergner, Frithwarnindikatoren, 2000, S. 10-12.
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beweisen. Die beobachteten hohen Korrelationen von nichtexperimentellen
empirischen Spreadbeobachtungen stellen keinen Beweis fiir eine Beziehung
zwischen den Spreadreihen dar, da das Problem der ,,Scheinkorrelation® besteht.
So ist es denkbar, dal die gemessene hohe Korrelation auf eine dritte, nicht
beachtete GroéBe zuriickzufithren ist, welche die beiden Spreadreihen
gleichermallen ,.treibt“. Einen Ausweg stellt hier das von GRANGER erstmals
formalisierte Skonometrische Konzept der Kausalitit dar.*> Zu beachten ist, daB
eine in diesem Sinne aufgedeckte Kausalitét rein statisch ist und sich auf die Idee
der Vorhersagbarkeit bezieht und nicht etwa mit einer philosophischen Definition

von Kausalitit gleichzusetzen ist.¥

Ein GRANGER-Kausalitétstest ist geeignet, um die Richtung potentieller
Ansteckungseffekte aufzuzeigen. Die Ergebnisse in Bezug auf die vorliegenden
Spreadreihen sind ziemlich eindeutig: Mit einer Wahrscheinlichkeit von jeweils
tiber 99% lassen sich die drei Hypothesen zuriickweisen, dafl die Aaa-Spreads
keinen EinfluB auf die Entwicklung der Aa-, A- bzw. Baa-Spreads haben.
Dagegen konnen die umgekehrten Hypothesen, dal Aa-, A- bzw. Baa-Spreads
keinen EinfluB auf die Entwicklung der Aaa-Spreads haben, bei keinem
akzeptablen Signifikanzniveau abgelehnt werden. Mit einer
Irrtumswahrscheinlichkeit kleiner 1% kann deshalb behauptet werden, daf3 die
Spreadentwicklung in den anderen betrachteten Ratingklassen von den Spreads
auf Aaa-Anleihen abhéngig ist. Weiterhin ergibt der Kausalitdtstest, dal A- und
Baa-Spreads zudem mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von kleiner 1% bzw. 8%
von Aa-Spreads angesteckt werden. Im Gegensatz zu den bisher ausgemachten
Ansteckungseftfekten von Spreads besserer auf schlechtere Ratingklassen zeigt
sich, dal A-Spreads mit einer Wahrscheinlichkeit von tiber 99% der Entwicklung

von Baa-Spreads folgen.85

Insgesamt bestitigt sich der Eindruck einer gleichgerichteten Entwicklung der

Spreads unterschiedlicher Risikoklassen. Dariiber hinaus konnte gezeigt werden,

% Der Granger-Kausalititstest untersucht, inwiefern eine Variable Y zur Erklirung einer Variablen
X beitragen kann. Y gilt dann als verursachend fiir X, wenn es bei sonst identischen Annahmen
gelingt, durch Einbeziehung vergangener Y-Werte die Prognosequalitét fiir die Werte von X zu
verbessern. Vgl. C. Granger, Causal Relations, 1969, S. 428.

84 Vgl. A. Harvey, Okonometrische Analyse, 1994, S.307.

% Die Ergebnisse des GRANGER-Tests sind in Tabelle 8, Anhang 7.1, S. 55 abgebildet.
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dal die Reihen gegenseitigen Ansteckungseffekten unterworfen sind, wobei
tendenziell gilt, dal die Spreads schlechterer Ratings von den Spreads besserer
Ratings ,,angesteckt™ werden. Wéhrend die Korrelationsanalyse abnehmende
Korrelationen zwischen nicht benachbarten Ratingklassen anzeigt, ergibt ein
Kausalitdtstest, da3 die Spreads von Anleihen mit der hochsten Bonitét einen
groBBen Erklarungsbeitrag fiir die Spreadentwicklung in allen anderen betrachteten

Ratingklassen liefert.

4.2.4 Betrachtung der 200-Tage-Trends

Um Aussagen iiber mittelfristige Entwicklungstendenzen der Spreads zu treffen,
bietet es sich an, von der borsentéglichen Betrachtung zu abstrahieren und statt
dessen Trends zu untersuchen. Schaubild 8§ zeigt die 200-Tage-Trends der in

Schaubild 6 dargestellten Spreadzeitreihen:*

Schaubild 8: Rating-Einflu} auf Refinanzierungskosten: 200-Tage-Trends®’
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Die Spreadentwicklung 148t sich nun in drei bzw. vier Abschnitte untergliedern:
Abgesehen von Anleihen bester Bonitdt, deren Spreads ihre vorldufigen

Hochststinde bereits mit einigem Vorlauf erreichten, stiegen die Spreads der

% Zur Trendberechnung wird ein einseitiger, gewichteter gleitender Durchschnitt verwendet:

b
5) D/t =Y 2,*SPL mitt=a+l,..n—b.
I==a

Ein einseitiger Durchschnitt gewahrleistet dabei die Berechnung der Trendlinie bis zum jeweils
aktuellen Borsentag. Vgl. W. Zucchini und K. Neumann, Zeitreihen, o. J., S. 15 f.

%7 Die Berechnung sowie grafische Darstellung der 200-Tage-Trends erfolgte anhand der gemiB
Gleichung (3), S. 22, berechneten Spreads unter Verwendung des Softwarepaketes R. Siehe hierzu
auch den R-Quellcode im Anhang 7.2.2, S. 57 f.
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Ratingklassen Aa, A und Baa bis Ende Mai 1991 signifikant an. Nachdem die
Spreads ihre Hochststdnde {iiberschritten haben, folgte eine iiber sechs Jahre
anhaltende Phase sinkender Spreads. Die Tiefstinde wurden schlieBlich Ende
Oktober 1997 erreicht. In den folgenden drei Jahren kam es zu einem erneuten
Anstieg der Spreads, die sich bis Januar 2001 durchschnittlich nahezu
verdoppelten. Ob der steigende Trend noch intakt ist oder ob die Hochststdnde zu
Beginn des Jahres als Wendepunkt fiir wieder sinkende Spreads zu interpretieren
sind, kann nicht eindeutig beurteilt werden. Dies wird die Entwicklung der

Spreads in den ndchsten Wochen und Monaten zeigen.

Eine Ursache fiir das Ansteigen der Spreads seit Mitte der 1990er Jahre kann u. a.
in durchschnittlich sinkenden Ratings gesehen werden. Studien haben gezeigt, daf3
die an Unternechmen vergebenen Ratings trotz im wesentlichen unverdnderter
Bilanzkennzahlen Mitte der 1990er Jahre signifikant niedriger waren als in den
spiaten 1970er und frithen 1980er Jahren, was auf verschirfte Anforderungen
seitens der Ratingagenturen hindeutet.®® Trifft diese Erklirung fiir den
Spreadanstieg seit Mitte der 1990er Jahre zu, so wird hierdurch der negative

Zusammenhang zwischen Spreads und Ratings weiter untermauert.

4.2.5 Entwicklung des Abstandes zwischen benachbarten Ratingklassen

Bei Betrachtung der Abstinde zwischen zwei benachbarten Ratingklassen in
Schaubild 8 fallt auf, dal diese mit abnehmender Kreditwiirdigkeit ansteigen,
wodurch die aus der statischen Betrachtung gewonnene Erkenntnis eines
tiberproportionalen Anstiegs der Risikokompensation untermauert wird.¥ Die
dynamische Darstellung offenbart in diesem Zusammenhang, dafl im Zeitablauf
auch die Amplitude der Abstdnde Schwankungen unterlegen ist. Um dies deutlich
zu machen, werden die Mittelwerte der Spreaddifferenzen zwischen zwei
Ratingklassen betrachtet. Das folgende Schaubild gibt einerseits die Mittelwerte
der Spreaddifferenzen (4a— Aaa), (A— Aa) und (Baa— A) iiber den gesamten

Beobachtungszeitraum von 1988 — 2001 und andererseits Mittelwerte aus

Intervallen mit einer Ldnge von 2-3 Jahren wieder:

88 Vgl. P. Jackson und W. Perraudin, Nature of Credit Risk, 1999, S. 138.
% Siehe oben Abschnitt 4.1, S. 20.
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Schaubild 9: Spreaddifferenzen zwischen zwei Ratingklassen (1988 — 2001 )9 0
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Es fillt auf, daB die Abstinde zwischen zwei benachbarten Ratingklassen
variieren. Dies bedeutet, da3 Investoren das Ausmal} des mit einem schlechteren
Rating verbundenen zusétzlichen Risikos im Zeitablauf unterschiedlich bewerten
und ihre Forderungen nach zusitzlicher Rendite entsprechend anpassen:
Beispielsweise betrug der zusétzliche Risikoaufschlag fiir Anleihen mit einem
Baa-Rating im Vergleich zu Anleihen mit einem A-Rating iiber den gesamten
Beobachtungszeitraum 49.72 BP. Der konkrete Aufschlag ist jedoch stark
abhéngig vom genauen Zeitraum der Betrachtung. So wurde am Markt zwischen
1990 und 1992 durchschnittlich ein Aufschlag in Héhe von 69,72 BP gefordert,
wihrend sich die Marktteilnehmer zwischen 1996 und 1998 das zusétzliche
Risiko fiir eine Anlage in Baa-Anleihen lediglich mit 33,08 BP kompensieren

lieBen.

Alles in allem verdndern sich die Differenzen gleichgerichtet, d. h. im Vergleich
zum jeweils vorangegangenen Zeitintervall sinken oder steigen die drei
berechneten Differenzen gemeinsam. Die einzige Ausnahme stellt das im
Vergleich zu den anderen beiden Differenzen gegenldufige Ansteigen der

Differenz zwischen Aa- und Aaa-Spreads von 1996-1998 dar.

% Siehe Datentabelle im Anhang 7.1, Tabelle 9, S. 55.
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4.2.6 Streuung der Spreads

AbschlieBend sollen anhand der Entwicklung der Index-Spreads verschiedener
Ratingklassen noch Aussagen tiber die Schwankungsbreite der Spreads in
Abhingigkeit von dem zugehorigen Rating abgeleitet werden. Die Darstellungen
in den Schaubildern 6 und 8 lassen bereits vermuten, dal Spreads um so stirker
schwanken je schlechter das jeweilige Rating ausfillt. Das tatsdchliche Ausmal

. . .. . 1
der Streuung kann mit Hilfe der empirischen Varianz gemessen werden:’

Schaubild 10: Varianz der Spreads fiir verschiedene Restlaufzeiten’”
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Obwohl es Unterschiede in Abhingigkeit von den Restlaufzeiten der betrachteten
Unternehmen gibt, zeigt Schaubild 10, dal die Streuung der Spreadentwicklung
tendenziell negativ von der Giite des entsprechenden Ratings abhéngig ist. Die
Schwankungsbreite der Spreads nimmt mit sinkender Bonitétseinschitzung zu.
Auffillig ist hierbei eine massive Zunahme der Varianz beim Ubergang von

Anleihen mit einem A-Rating zu solchen mit einem Baa-Rating.

Die Varianzbetrachtung kann jedoch nur einen ersten Hinweis auf die Streuung
der Spreads in Zusammenhang mit den zugehdrigen Ratings geben. Der
entscheidende Nachteil der Varianzberechnung besteht darin, daBl diese

Kennziffer lediglich den durchschnittlichen quadrierten Abstand zwischen den

°! Die Varianz berechnet den durchschnittlichen quadrierten Abstand zwischen den Realisationen
einer Zufallsvariablen und ihrem Erwartungswert:

6 Var(X)=o=E[X - u].
Die Varianz ist ein normiertes Mal} fiir die Streuung einer Zufallsvariablen. Vgl. C. Hill, W.

Griffiths und G. Judge, Econometrics, 1997, S. 19.
%2 Siehe Datentabelle im Anhang 7.1, Tabelle 10, S. 55.
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borsentdglich beobachteten Spreads und ihrem Erwartungswert iiber den gesamten
Beobachtungszeitraum bestimmt. Die Varianz ermdoglicht keine Analyse der
dynamischen Entwicklung von Spreadschwankungen. Um Aussagen {iiber die
Dynamik von Spreadschwankungen treffen zu konnen, werden im folgenden
zundchst die Ersten Differenzen und anschlieend die Volatilitdten der Spreads je

Ratingklasse berechnet.

4.2.6.1 Bildung der Ersten Differenzen

Ein probates Mittel, um Spreadschwankungen im Zeitablauf zu untersuchen,
konnte die Bildung der Ersten Differenzen sein, wobei jede Beobachtung von der
nachfolgenden subtrahiert wird. Nach Division der Ersten Differenzen durch die
absolute Spreadhthe zum Zeitpunkt 7—1 erhédlt man die relativen tiglichen

Spreadverdnderungen, die relativen Ersten Differenzen:

Sp* - SP

7)  ASP’* = :
(7) f P

Schaubild 11 zeigt die relativen Ersten Differenzen der Index-Spreads fiir US-
amerikanische Unternehmensanleihen mit einer Restlaufzeit von 7-10 Jahren

(k=4) in den Ratingklassen Aaa, Aa, A und Baa (j=1....,4). Man erkennt

zundchst einmal, da} die borsentédglichen Verdnderungen der Spreads zu Beginn
des Beobachtungszeitraums in allen Ratingklassen volatiler waren. Das hohere
Niveau der relativen Ersten Differenzen in allen Ratingklassen gegen Ende der
1980er Jahre wurde trotz der Wahrungskrisen gegen Ende der 1990er Jahre bis
auf eine Ausnahme nicht wieder erreicht. Lediglich am 17.08.1998 (dieses Datum
entspricht dem 2489. Beobachtungstag), dem Tag des Beginns der russischen
Wihrungskrise,” kann in allen Ratingklassen bei den Ersten Differenzen einmalig

ein simultaner Ausbruch nach oben beobachtet werden.

Beim Vergleich der relativen Ersten Differenzen fiir die unterschiedlichen
Ratingklassen fallt auf, daBl sich die borsentéglichen Verdnderungen in den
unteren Ratingklassen A und Baa im Anschlul} an die volatilere Phase gegen Ende

der 1980er Jahre im wesentlichen innerhalb eines Fiinfprozentbandes bewegen. In

9 Vgl. S. Mergner, Frithwarnindikatoren, 2000, S. 10.
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den oberen Ratingklassen dagegen wird dieses Band regelméfig nach oben und
unten durchbrochen. Die Volatilitdt der relativen Ersten Differenzen scheint mit
zunehmender Bonitétseinschitzung anzusteigen:

Schaubild 11: Bildung der relativen Ersten Spreaddifferenzeng !
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Insgesamt deutet die Analyse der relativen Ersten Differenzen auf eine positive
Abhidngigkeit zwischen der prozentualen Verdnderung der relativen Ersten
Differenzen und der Ratingqualitét hin. Dieses in Hinblick auf die Indikation der
Varianzbetrachtung kontrdre FErgebnis ist {iberraschend und bedarf -einer

Uberpriifung im Rahmen einer Volatilititsanalyse.

4.2.6.2 Betrachtung der Volatilitit

Der Begriff Volatilitit bezeichnet im Rahmen der Kapitalmarkttheorie

urspriinglich die Schwankungsbreite von Renditen.” Bevor dieses Konzept in der

* Die Berechnung sowie grafische Darstellung der relativen Ersten Differenzen erfolgte anhand
der gemilB Gleichung (3), S. 22, berechneten Spreads unter Verwendung des Softwarepaketes R.
Siehe hierzu insbesondere auch den R-Quellcode im Anhang 7.2.3, S. 58 f.

% Vgl. P. Andres, GARCH-Optionsbewertungsmodell, 1998, S. 34.
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vorliegenden Arbeit auf Spreads {ibertragen wird, soll kurz auf die Definition und

Ermittlung der Volatilitdt eingegangen werden.

Das normierte Mal} Volatilitdt wird analytisch aus der Standardabweichung der
Renditen berechnet, d. h. die Volatilitit bezieht sich nicht auf (Aktien-)Kurse
sondern auf Renditen.”® Angewandt auf den Untersuchungsgegenstand bedeutet

dies, daB sich die Volatilitdt auf die tdglichen relativen Spreadverdnderungen

ASP’* beziehen muB und nicht auf die absolute Spreadhshe SP/*.%7

Die Standardabweichung wird auf ein Jahr normiert, um die einzelnen Werte fiir
die Volatilitdt miteinander vergleichen zu kénnen. Zur Annualisierung wird die
Standardabweichung mit der Quadratwurzel der Anzahl der Handelstage eines
Jahres (hier: 250) multipliziert. Als Volatilitdt bezeichnet man schlieBlich die auf

diese Weise ermittelte annualisierte Standardabweichung.”®

Die in Schaubild 12 dargestellten Volatilititen beruhen auf historischen Spreads.
Eine wichtige Voraussetzung zur Berechnung von Volatilitdtsschidtzern anhand
historischer Spreads ist die Annahme einer stationéren Verteilung der Spreads.”
Da oben bereits gezeigt werden konnte, dal die hier zu betrachtenden
Spreadzeitreihen nicht stationdr sind, erweist sich die Vorgehensweise der
Volatilititsberechnung auf Grundlage historischer Daten als problematisch.'®® Die
Tatsache, dafl diese Vorgehensweise bei der Ermittlung der Volatilitit trotz
theoretischer Vorbehalte ,.eine einfache und vor allem in der Praxis haufig
angewandte Methode der Volatilititsgewinnung“'®' darstellt, rechtfertigt letztlich

aber die Bestimmung der Volatilitdt unter Verwendung historischer Spreads.

Hierzu wird unter Verwendung eines gleitenden Fensters der Linge n (hier:

n =10) ein gleitender Volatilitétsschitzers 4 bestimmt:

% Vgl. P. Andres, GARCH-Optionsbewertungsmodell, 1998, S. 35.
°7 Zur Berechnung der ASPT]’4 siehe Gleichung (7), S. 31.

*® Vgl. P. Andres, GARCH-Optionsbewertungsmodell, 1998, S. 35.

9 Vgl. D. Schneider, Investition, 1992, S. 539.

1% Vgl. die Ergebnisse des DICKEY-FULLER-Tests in Abschnitt 4.2.1, S. 22.
1" M. Bos, Optionsbewertung, 1991, S. 118.
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j-4 ! ! 2 %
® A =Ly (Asg%“_(l ZASPJ’“)] V250

v=t—n+1 w=t—n+l

Dieses Volatilitdtsmal} eignet sich aufgrund der Verschiebung des Fensters zur

Veranschaulichung der Verdanderung der Volatilitdt im Zeitablauf:'*®

Schaubild 12: Spreadvolatilitct fiir verschiedene Ratingklassen'"
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Schaubild 12 zeigt die Entwicklung der Spreadvolatilitit fiir die Ratingklassen
Aaa, Aa, A und Baa.'™ Man erkennt deutlich, dal3 die Volatilitit fiir die héchste
Ratingklasse am grofiten ist und mit abnehmender Giite der Ratings sinkt.
Abgesehen von einigen Ausnahmen, iiberschneiden sich die Volatilitdten fiir die
einzelnen Ratingklassen nicht. Uber den gesamten Beobachtungszeitraum gesehen
bedeutet dies, dall eine nicht strenge positive Abhingigkeit der Volatilitdt von der

Ratingeinstufung existiert.

In diesem Abschnitt sollten anhand der Entwicklung der Index-Spreads fiir
verschiedene Ratingklassen Aussagen tiber die Schwankungsbreite der Spreads in
Abhéngigkeit von den zugehorigen Ratings abgeleitet werden. Die Betrachtung
der Spreadvarianzen deutet zundchst auf einen positiven Zusammenhang

zwischen der Streuung von Spreads und den untersuchten Ratingklassen hin. Bei

12 ygl. P. Andres, GARCH-Optionsbewertungsmodell, 1998, S. 36.

' Die Berechnung sowie grafische Darstellung der exponentiell geglitteten Volatilititen erfolgte
anhand der gemidlB Gleichung (3), S. 22, berechneten Spreads unter Verwendung des
Softwarepaketes R. Siehe hierzu insbesondere auch den R-Quellcode im Anhang 7.2.4, S. 59-61.
1 Bei den abgebildeten Zeitreihen handelt es sich um exponentiell geglittete Volatilititen. Der
Grund fiir die Gléttung liegt in der Gewihrleistung einer besseren Interpretierbarkeit.
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diesem ersten Ergebnis mulf} jedoch berticksichtigt werden, da3 der so gemessenen
Streuung ein statisches Mal} zugrunde liegt, welches lediglich Aussagen iiber die
durchschnittliche Streuung iiber den gesamten Beobachtungszeitraum zulédft. Die
beiden vorgestellten Verfahren zur Untersuchung der Streuungsentwicklung im
Zeitablauf fithren zum entgegengesetzten Ergebnis einer negativen Abhéngigkeit
zwischen der Streuung von Spreads und den entsprechenden Ratings. Bei der
Interpretation der widerspriichlichen Ergebnisse ist zu beriicksichtigen, daf} die
Varianz auf Grundlage der absoluten Spreads berechnet wurde, wihrend die
dynamische Entwicklung anhand téglicher relativer Verdnderungen analysiert
wurde. Folglich kann an dieser Stelle einerseits festgehalten werden, dall die
Spreads in ihrer absoluten Hohe {iiber den gesamten Beobachtungszeitraum
gesehen im Durchschnitt um so stdrkeren Schwankungen unterlegen sind je
schlechter die Ratings der zugehdrigen Anleihen-Indizes ausfallen. Andererseits
gilt gleichzeitig, daB3 die Spreadschwankungen, gemessen an den tédglichen

relativen Spreadverdnderungen, mit besserer Ratingqualitéit groBer werden.

5 UBERPRUFUNG DER INFORMATIONSGEHALT-HYPOTHESE

Im vorangegangenen Kapitel 4 wurden Aussagen iiber statische und dynamische
Zusammenhénge zwischen Bond-Credit Spreads und Ratings anhand von
Anleihen-Indizes hergeleitet. Im Gegensatz dazu werden im folgenden einzelne
Unternehmensanleihen  betrachtet, um auf den  FEinfluB  konkreter
RatingmaBnahmen auf die Spreadentwicklung zu schlieBen.'” Ziel der
nachfolgenden Ausfithrungen ist es, Aufschliisse iiber die in der Literatur
kontrovers diskutierte Frage zu gewinnen, ob mit der 6ffentlichen Bekanntgabe
einer RatingmaBnahme tatsdchlich neue Informationen an die Kapitalmirkte
gelangen, oder ob Ratings lediglich bereits ohnehin o6ffentlich zugéngliche

Informationen zu einer Ratingkennzahl verdichten.

1% Unter RatingmaBnahmen werden in dieser Arbeit Ankiindigungen von Downgrades, Upgrades

oder Watchlistings seitens einer Ratingagentur verstanden. Siehe hierzu auch Abschnitt 2.3, S. 11.
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5.1 Benchmark-Betrachtung der Spreadentwicklung

Bevor in Abschnitt 5.2 der Einflu3 von Ratingmalinahmen auf die
Spreadentwicklung getestet wird, sollen anhand eines Beispiels zundchst einmal
grundlegende Uberlegungen erliutert und potentielle Ansatzpunkte fiir mogliche

Testverfahren aufgezeigt werden.

Schaubild 13: Benchmark-Betrachtung des Spreads einer AT&T-A nleihe'"
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Schaubild 13 zeigt die dynamische Entwicklung des Spreads auf eine mit einem
Coupon von 8.125% ausgestattete AT&T-Anleihe mit einer Restlaufzeit von ca.
20 Jahren sowie die Entwicklung des zugehorigen AT&T-Ratings nach

Moopy*s.'"?

AuBerdem ist die Entwicklung des Spreads auf einen Benchmark-
Index im Zeitablauf abgebildet, der ausschlieflich aus solchen Anleihen
zusammengesetzt ist, die wihrend des gesamten Beobachtungszeitraums {iber ein
Aa-Rating verfiigen. Das Aa-Rating entspricht dabei der Bonitétseinschitzung fiir

AT&T zu Beginn des Beobachtungszeitraums.

Das Rating fiir AT&T wurde innerhalb des Beobachtungszeitraums vom

09.12.1994 bis 25.09.01 zweimal herabgestuft: Am 09.02.1999 gab es ein

% Die EXCEL-Grafik wurde anhand von Spreads aus DATASTREAM und Ratingdaten von

MooDyYS.coM  (15.10.2001) erstellt. Siehe auch {Industry mat 15plus};[Ind A2] und
{Benchmark US Corporates};[us corporates AA].

" Um die Entwicklung eines Ratings im Zeitablauf grafisch darzustellen, miissen die
alphanumerischen Ratingkiirzel in Skalare umgewandelt werden. Zur genauen Vorgehensweise
vgl. Abschnitt 5.2.3.1, S. 44. Fiir die Ausfithrungen an dieser Stelle geniigt der Hinweis, da3 dem
Ratingkiirzel fiir die hchste Bonitdt (Aaa) eine 20 zugewiesen wird. Das zweitbeste Rating (Aal)
erhilt eine 19 und so weiter. Abstufungen in Hoéhe von +0.5 bzw. —0.5 weisen auf ein Watchlisting
mit positiver bzw. negativer Tendenz hin.
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Downgrade von Aa3 auf Al und am 27.11.2000 nahm MOODY"S sein Rating fiir
AT&T um eine weitere Stufe auf A2 herunter.'”® Unter der oben getroffenen
Annahme von effizienten Bondsméirkten in der halb-strengen Form erwartet man,
unabhingig von den dieser Ratingmafnahme zugrundeliegenden Informationen,
dal das Ereignis eines Downgrades ab dem Ver6ffentlichungszeitpunkt in den
Anleihekursen und schlieBlich in den Spreads eingepreist ist.'” Weiterhin konnte
bereits gezeigt werden, daBl die Renditeforderungen potentieller Investoren
negativ von der Bonititseinschitzung eines Emittenten abhingen.''’ Bezogen auf
die vorliegende AT&T-Anleihe erwartet man infolge der Bonitdtsabstufungen
entsprechend steigende Spreads. Unklar ist an dieser Stelle jedoch, ob der
Spreadanstieg bereits im Vorfeld einer RatingmaBBnahme beginnt, oder ob dieser
erst nach Bekanntgabe durch die Ratingagentur einsetzt. Unter der Annahme, daf3
die einer Ratingentscheidung zugrundeliegenden Informationen den
Marktteilnehmern schon im Vorfeld einer Ratingmalinahme bekannt sind, ist im
AnschluB an ein Re-Rating bzw. Watchlisting mit keinen abnormalen
Spreadverdnderungen zu rechnen, da bereits alle Informationen in den Spreads
berticksichtigt sind. Geht man allerdings davon aus, dafl die Marktteilnehmer die
in einem Rating enthaltenen Informationen bis zur Verdffentlichung der
RatingmafBnahme noch nicht kannten, steigen die Spreads erst nach der

Bekanntmachung an.'"!

Bei Betrachtung von Schaubild 13 féllt auf, daB3 die Spreads in ihrer absoluten
Hohe tiber den gesamten Beobachtungszeitraum ansteigen. Bevor an dieser Stelle
jedoch die Spreadentwicklung der AT&T-Anleihe in Hinblick auf die beiden
Downgrades néher untersucht wird, mufl an die oben empirisch festgestellten
Schwankungseigenschaften von Spreadzeitreihen erinnert werden. Bei der
Betrachtung der dynamischen Spreadentwicklung wurde deutlich, da3 der ,,Preis
von Risiko™ im Zeitablauf erheblichen Schwankungen unterlegen ist.''> Um
Fehlinterpretationen der Entwicklung von Bondspreads im Hinblick auf den

EinfluB von Ratingmafnahmen auf die Spreadentwicklung zu vermeiden, sollten

1% Datenquelle: MOODYS.COM (15.10.2001), siehe auch Tabelle 13 im Anhang 7.1, S. 57 sowie
{Industry mat 15plus};[Ind A2].

199 Siehe hierzu auch Abschnitt 3.1.1, S.12.

"9 Siehe hierzu auch Abschnitt 4.1, S. 18 f.

" Siehe hierzu auch Abschnitt 3.1, S. 12 und S. 14-16.

"> Siehe hierzu auch Abschnitt 4.2.6, S. 30-35.
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Spreadzeitrethen  zuvor um  Marktschwankungen  bereinigt ~ werden.
Marktschwankungen sollen im folgenden anhand von Spreads auf einen

Benchmark-Index (SP,, , ) erfalit werden, wobei zu beachten ist, da3 wesentliche

Charakteristika der in den Index einflieBenden Anleihen insbesondere beziiglich
Restlaufzeit, Branche und Ratingniveau mit den Eigenschaften der zu
betrachtenden Anleihe vergleichbar sind.' Der Benchmark-Index besteht
ausschlieBlich aus Anleihen, die wihrend des gesamten Beobachtungszeitraums
tiber ein unverdndertes Rating in der Ratingklasse verfiigen, in welche die zu
analysierende Anleihe zu Beginn des Beobachtungszeitraums eingestuft wurde.'*
Der EinfluB von Ratingmafnahmen auf die Spreadentwicklung kann so, um
Marktschwankungen bereinigt, anhand der Spreadentwicklung relativ zur

Entwicklung des gewéhlten Benchmarkspreads analysiert werden.

Ein simpler Ansatz zur quantitativen Erfassung der relativen Spreadentwicklung
ist die Subtraktion der Benchmarkspreads von den Spreads der zu betrachtenden
Anleihe.'”  Die Darstellung des AT&T-Ratings und des berechneten
Differenzenspreads in Schaubild 14 ermdglicht eine Interpretation des Einflusses
der beiden Downgrades auf die Spreadentwicklung des ausgewihlten AT&T-
Bonds: Man erkennt deutlich, daB3 der Differenzenspread bereits im Vorfeld des
Downgrades vom 09.02.1999 kontinuierlich ansteigt. In den 24 Monaten vor
Bekanntgabe des Re-Ratings ist in etwa eine Verdreifachung des
Differenzenspreads zu beobachten. Im Anschlufl an das Downgrade kommt es zu
einer Konsolidierung auf dem erreichten Niveau. Diese Beobachtungen sind ein
Indiz fiir die Hypothese, da3 das Downgrade keine neuen Informationen enthielt.
In diesem Fall haben die Marktteilnehmer das Ratingereignis antizipiert. Nach
Beendigung der Konsolidierungsphase sinkt die Spreaddifferenz wieder ab. Eine
mogliche Interpretation hierfiir ist die Existenz von Overshooting-Effekten,

wonach die Marktteilnehmer in Zusammenhang mit den negativen Watchlistings

'3 Zum EinfluB der Restlaufzeiten auf die Spreadhohe siehe auch Abschnitt 2.1, S. 7. Die
Notwendigkeit zwischen verschiedenen Branchen zu unterscheiden, ergibt sich aus den
Abweichungen der durchschnittlichen Corporate-Bond-Yields in  Abhédngigkeit ihrer
Branchenzugehdorigkeit, siehe hierzu Tabelle 11, Anhang 7.1, S. 56.

1 Vgl. R. Ingram, L. Brooks und R. Copeland, Information Content, 1983, S. 1001.

s Vgl. R. Ingram, L. Brooks und R. Copeland, Information Content, 1983, S. 1000 f. fiir eine
Darstellung des Verfahrens der Differenzenbildung zur Identifizierung von Ratingeffekten auf die
Entwicklung von Risikopramien.
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im Vorfeld des ersten Downgrades tiberreagiert haben, was im nachhinein wieder

korrigiert wird.

Schaubild 14: Differenzenspread (AT&T-Anleihe — Benchmark-Index)''
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Die Entwicklung der Spreaddifferenz in Zusammenhang mit dem zweiten
Downgrade vom 27.11.2000 ist dadurch charakterisiert, da3 es im Vorfeld zu
keiner signifikanten Erhohung der Spreaddifferenzen kommt. Erst die
Ankiindigung eines negativen Watchlistings einige Tage vor dem eigentlichen
Downgrade lassen die Spreaddifferenzen nach oben ausbrechen. Dieser Ausbruch
verstarkt sich infolge des Downgrades, wobei in diesem Beispiel auf die
Besonderheit hinzuweisen ist, dal MooDY's am Tag der Bekanntgabe des Re-
Ratings gleichzeitig ein erneutes negatives Watchlisting ankiindigt. Die Tatsache,
daf der Anstieg der Spreaddifferenzen im Anschlufl an das Downgrade noch etwa
ein halbes Jahr anhilt, 148t darauf schlieBen, da3 die Mirkte von diesem zweiten
Downgrade {iiberrascht wurden und einige Zeit brauchten, um die neuen
Bonititseinschitzungen beziiglich AT&T in den Kursen und schlieBlich in den
Spreads zu verarbeiten. Im Gegensatz zum ersten Downgrade beruhten die

Ratingmallnahmen diesmal offenbar auf nicht-6ffentlichen Informationen.

Insgesamt bestdtigen die anhand der AT&T-Anleihe entwickelten kontrdren

SchluBifolgerungen zum einen die Schwierigkeit, den Informationsgehalt von

"° Die EXCEL-Grafik wurde anhand von Spreads aus DATASTREAM und Ratingdaten von
MooDYS.COM (15.10.2001) erstellt. Siehe auch {Industry mat plusl5};[Ind A2] fiir die AT&T-
Spreads sowie {Benchmark US Corporates};[us corporates AA] fir die Spreads der
Benchmark-Indizes.
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11 .
7 Andererseits

Ratings auf empirischem Wege eindeutig bestimmen zu wollen.
dient die Beschreibung einer einfachen Moglichkeit zur Bereinigung von
Spreadzeitrethen um Marktschwankungen als Einstieg in die Methodologie des
nachfolgenden Tests zur Uberpriifung der Informationsgehalt-Hypothese. Die
Differenzenbildung erweist sich dabei als didaktisch geeignetes Instrument zur
Darstellung fundamentaler Uberlegungen. Da abnormale Spreadverinderungen in
der Literatur jedoch regelméfBig im Rahmen okonometrischer Methoden erfaf3t

werden, wird das Verfahren der Differenzenbildung im ndchsten Abschnitt von

einem Regressionsmodell ersetzt.

5.2 Einfluf3 von Ratingmafinahmen auf die Spreadentwicklung

Es soll untersucht werden, ob Credit Ratings tatsdchlich pricing-relevante
Informationen enthalten, die einem Investor nicht anderweitig zuginglich sind.
Frithere Untersuchungen, in denen der Informationsgehalt von Bond-Ratings
analysiert wurde, fithrten zu unterschiedlichen Ergebnissen, was u. a. durch die

Wahl unterschiedlicher Untersuchungsansitze zu begriinden ist.'"®

Grundsitzlich wird in der Literatur zwischen zwei verschiedenen
Untersuchungsanséitzen unterschieden, um auf den Informationsgehalt von
Ratings zu schlieBen: Einerseits wird analysiert, inwiefern Spreads {iberhaupt in
Zusammenhang mit der in einem Rating enthaltenen Information stehen.''
Diesen Untersuchungsansatz verwendende Studien kommen u. a. zu dem
Ergebnis, dafl Ratings niitzlich sind, um brancheniibergreifende Unterschiede bei
den Spreads zu erkldren. Unklar bleibt, ob die in einem Rating enthaltene

Information die Preisbildung von Bonds per se maBgeblich beeinfluft.'*

Ein zweiter Ansatz, bei dem die Spreadreaktionen auf Ratingverinderungen bzw.

auf deren Ankiindigung in Form von Watchlistings untersucht werden,"*' soll zur

7 Siehe auch Abschnitt 3.1.2, S. 14.

18 Vgl. D. Kliger und O. Sarig, Information Value, 2000, S. 2880.

1 Vgl. hierzu P. Liu und A. Thakor, Characteristics, 1984, S. 345 und L. Ederington, J. Yawith
und B. Roberts, Informational Content, 1984, S. 2.

120 Vgl. D. Kliger und O. Sarig, Information Value, 2000, S. 2880.

121 Vgl. hierzu z. B. M. Weinstein, Effect, 1978, S. 329, S. Katz, Price Adjustment Process, 1973,
S. 551, G. Pinches und C. Singleton, Adjustment, 1978, S. 36, P. Griffin und A. Sanvicente, Stock
Returns, 1982, S. 103, R. Ingram, L. Brooks und R. Copeland, Information Content, 1983, S. 997,
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Klarung dieser Frage beitragen. Obwohl, wie bereits erwdhnt und im
vorhergehenden Abschnitt beispielhaft angedeutet, auch dieses Vorgehen den
Informationsgehalt von Ratings bislang nicht eindeutig bestimmt, hat sich dieser
Untersuchungsansatz in der neueren Literatur durchgesetzt. Im folgenden soll ein

auf aktuellen Daten beruhender Test gemil dieses Ansatzes durchgefiihrt werden.

5.2.1 Hypothesen

Gemadl den getroffenen Annahmen iiber die Effizienz von Bondsméirkten und den
Zwischenergebnissen aus der empirischen Analyse des Zusammenhangs zwischen
Ratings und Refinanzierungskosten sollen folgende Hypothesen tiberpriift

werden:

1. Upgrades fiihren zu fallenden abnormalen Spreadverdnderungen.

2. Downgrades fiihren zu steigenden abnormalen Spreadveréinderungen.122

3. Enthalten Ratings ausschlieBlich nicht-6ffentliche Informationen, ist erst nach
Ankiindigung einer Ratingmallnahme mit abnormalen Spreadverédnderungen
zu rechnen.

4. Enthalten Ratings ausschlieBlich ohnehin o&ffentliche Informationen, ist
bereits im  Vorfeld einer  RatingmaBnahme mit  abnormalen

N 123
Spreadverdnderungen zu rechnen.

5.2.2 Methodologie

Die Wirkung einer RatingmafBnahme soll analysiert werden, indem die
durchschnittlichen Spreads von Bonds, die ein Re-Rating erfahren haben, mit den
durchschnittlichen Spreads von Bonds mit unverindertem Rating verglichen
werden. Hierzu werden abnormale Spreadverinderungen unter Verwendung eines

Faktormodells anhand der Residuale berechnet.

Kapitalmarkteffizienz in der halb-strengen Form erfordert, dal Bondsméirkte bei

der Preisfindung von Anleihen zu jedem Zeitpunkt ¢ sémtliche verfiigbare

J. Hand, R. Holthausen und R. Leftwich, Announcements, 1992, S. 733 und J. Goh und L.
Ederington, Bad News, 1993, S. 2001.

"2 Siche Schaubild 14, S. 39.

' Siche Abschnitt 3.1, S. 12.
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Informationen korrekt bewerten. Es soll angenommen werden, dall die H6he von
Bondspreads fiir jede Anleihe i im Gleichgewicht durch folgendes Modell

. . 1124
beschrieben wird:

) E(SB,I ‘ ¢t=0:SPBM,t) =) +0* SPBM,I

mit SP,,= Spread der Anleihe i, ¢_,= Ratingverinderung in =0, SP,, =
Spread des Benchmark-Indexes, y,= erster Regressionskoeffizient und o,=

COV(SPz,z > SPBM,z )

5 . Dieses Ein-Faktor-
o’ (SP, BM,z)

zweiter Regressionskoeffizient mit o, =

Marktmodell kann in folgendes Regressionsmodell konvertiert werden:'*

(10) SPi,r = Zi+5l*SPHM,r +&,,

wobel & die Residuale wund y, bzw. J; die geschitzten

Regressionskoeffizienten bezeichnen. Gleichung 10 stellt die borsentdglichen
Spreads einer Anleihe i zu jedem Zeitpunkt ¢ als eine Linearfunktion der
entsprechenden Benchmarkspreads dar. Die Wahl des Benchmarkspreads héngt
dabei von der Restlaufzeit und der Ratingklasse jeder einzelnen Anleihe ab. Nach

Festlegung einer zeitlichen Umgebung des Informationsereignisses in Form einer

RatingmaBnahme kénnen y, und &, fiir jede in die Untersuchung eingehende

Anleihe geschitzt werden.'?

In Anlehnung an frithere Untersuchungen werden in
dieser Arbeit die Anleihen- und Benchmarkspreads fiir 240 Borsentage vor und

100 Borsentage nach einer RatingmafBnahme in # = 0 ins Kalkiil einbezogen.]27

12 Vgl. G. Pinches und C. Singleton, Adjustment, 1978, S. 32. In der vorliegenden Arbeit werden
die Ausfiihrungen der Autoren iiber Bond-Returns auf Bondspreads iibertragen.

' Eine Darstellung iiber die Theorie von Faktormodellen findet man bei M. Wilkens,
Wertpapiermanagement, 1996, S. 263-306. Eine Erlduterung der in Zusammenhang mit
Faktormodellen relevanten Pramissen findet man ebenda, S. 263 f. Fiir eine Einfiihrung in die
Regressionsanalyse sieche C. Hill, W. Griffiths und G. Judge, Econometrics, 1997, S. 129-210.

126 Vgl. G. Pinches und C. Singleton, Adjustment, 1978, S. 32.

1”7 Legt man einem Jahr 240 Borsentage zugrunde, wird die Spreadentwicklung 12 Monate vor
und 5 Monate nach einem Re-Rating betrachtet. Diese Festlegung entspricht in etwa dem
Durchschnitt der in der Literatur verwendeten zeitlichen Umgebungen. Vgl. hierzu u. a. S. Katz,
Price Adjustment Process, 1973, S. 557 (der Autor betrachtet 12 Monate vor und 5 Monate nach
einer RatingmaBnahme), G. Pinches und C. Singleton, Adjustment, 1978, S. 32 (18 Monate vor
und 12 Monate nach), P. Griffin und A. Sanvicente, Stock Returns, 1982, S. 110 (11 Monate vor
und 1 Monat nach) und R. Ingram. L.. Brooks und R. Copeland, Information Content, 1983, S.
1001 (8 Monate vor und 8 Monate nach). Der Vorteil der vorliegenden Arbeit im Vergleich zu den
genannten Beitrdgen besteht in der Verwendung borsentédglicher statt monatlicher Daten.
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Mit Hilfe der geschitzten Regressionskoeffizienten und den Werten fiir SP,, und

SP,,,, konnen die Residuale berechnet werden:

(11) &y :Sf)i,l _Zi_é‘i*SPBM,z'

Die berechneten Residuale stellen die zu analysierenden abnormalen

Spreadverdnderungen dar. Die Division von ¢,, durch die Anzahl N der in der

Stichprobe enthaltenen Anleihen liefert die durchschnittlichen Residuale & fur

jeden Borsentag ¢ :

N

12) & =+,
(12) e N

Das Durchschnittsresidual &, kann als durchschnittliche Performance aller
betrachteten Anleithen am 7-ten Borsentag relativ zur Ratingmalnahme

N N 12
interpretiert werden. 8

Der Einflu} einer RatingmaBnahme auf die Spreadentwicklung kann unmittelbar

anhand der Entwicklung der Durchschnittsresiduale untersucht werden. Hierzu
werden zwei Portefeuilles gebildet, wobei ein Portefeuille #1 aus den & fiir

Anleihen mit einem Upgrade und Portefeuille #2 entsprechend aus den & fur

Anleihen mit einem Downgrade besteht.'?

5.2.3 Sample-Selection-Kriterien und Datenquellen

Die Uberpriifung der Informationsgehalt-Hypothese erfolgt anhand von
Unternehmensanleihen, da angenommen wird, daB die Anzahl der auf
internationalen Bondsmérkten emittierenden Unternehmen die Anzahl der sich

iiber die Kapitalmirkte refinanzierenden Staaten iibersteigt."”" Daher ist bei der

128 Vo], G. Pinches und C. Singleton, Adjustment, 1978, S. 33.

12 Urspriinglich sollten vier Portefeuilles gebildet werden, die neben Up- und Downgrades
zusdtzlich zwischen positiven und negativen Watchlistings unterscheiden. Eine differenziertere
Analyse erscheint jedoch in Anbetracht des begrenzten zur Verfiigung stehenden Datenmaterials
als nicht sinnvoll.

% Diese Annahme scheint gerechtfertigt, da MOODYS nach eigenen Angaben einerseits fiir mehr
als 100 Staaten andererseits fiir iiber 4000 Unternchmen Ratings erstellt. Vgl. MOODYS.COM
(02.12.2001).
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Wahl von Unternehmens- statt von Staatsanleihen mit einem groferen
Datensample zu rechnen. Dieses ist vorteilhaft, da die Akzeptanz der aus
Okonometrischen  Tests  abgeleiteten  Ergebnisse = mit  zunehmenden

Stichprobenumfang wichst."!

5.2.3.1 Bestimmung der Ratings

Die Ratinghistorien fiir Emittenten werden der Homepage von MOODY'S
entnommen. MOODYS.COM stellt sdmtliche einen bestimmten Emittenten
betreffende Ratingmafnahmen sowie den jeweiligen Tag der Bekanntgabe zur
Verfiigung. Da es sich bei den Ratings um alphanumerische Symbole handelt,
konnen diese erst nach Umwandlung in eine rein numerische Darstellung fiir
einen statistischen Test genutzt werden. Die Konvertierung erfolgt anhand einer

metrischen Skala, die jeder Ratingklasse wie folgt ein Skalar zuordnet:'*

Tabelle 2: Konvertierung alphanumerischer Ratingklassen in Skalare'’

Ratingklasse Aaa Aal { Aa2 i Aa3 | Al | A2 | A3 |Baal:Baa2iBaa3
Skalar 20 19 18 v 17 | 16 {15 + 14 | 13+ 12 { 1]
Ratingklasse | Bal { Ba2 { Ba3 | Bl { B2 | B3 [CaaliCaa2{Caa3| Ca | C
Skalar 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0

Positive (negative) Watchlistings werden erfal3t, indem das Skalar, welches das
jeweils vorangegangene Rating abbildet, um +0.5 (-0.5) erhoht (vermindert) wird.
Nach erfolgter Konvertierung kann unter Berilicksichtigung der jeweiligen
Verotfentlichungstage der Re-Ratings fiir jede Anleihe eine Zeitreihe hergeleitet

werden, wodurch sich die Ratinghistorie in einem Diagramm darstellen 14ft.

51 Vgl. A. Venter und S. Maxwell, Maximizing Power, 1999, S. 31.

132 ygl. J. Horrigan, Credit Standing, 1966, S. 45. Problematisch an dieser Vorgehensweise ist die
félschliche Annahme metrischer Abstinde zwischen zwei Ratingklassen, siehe hierzu auch
Abschnitt 2.2, S. 8 f. Fiir den Zweck des nachfolgenden Tests ist die Eigenschaft der Ordinalitét
jedoch vernachldssigbar, da hierfiir lediglich der Zeitpunkt eines Re-Ratings und nicht der Abstand
zwischen zwei Ratingklassen von Bedeutung ist. Eine Darstellung der Konvertierung
alphanumerischer Ratingsymbole unter Berticksichtigung der Ordinalitét findet man bei P. Liu und
A. Thakor, Characteristics, 1984, S. 348.

'35 Entworfen nach Tabelle 5, Anhang 7.1, S. 54 in Anwendung der beschriebenen Vorgehens-
weise HORRIGANS, vgl. J. Horrigan, Credit Standing, 1966, S. 45.
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5.2.3.2 Auswahl der Spreads

Gemdl folgenden Kriterien werden die in die Stichproben einflieBenden

Bondspreads ausgewihlt:

1. Ausgewdhlt werden ausschlieBlich in US-$ notierte Anleihen US-
amerikanischer Unternehmen: Hierdurch sollen Ergebnisverfilschungen
aufgrund von  Wihrungseffekten und  regionalen  Unterschieden
ausgeschlossen werden.

2. Zur Vermeidung branchenbedingter Verzerrungen werden ausschlielich
Industrieanleihen beriicksichtigt. 134

3. Die in DATASTREAM bereitgestellten Bondspreads miissen fiir mindestens 24
Monate verfiigbar sein.'*’

4. Die zu analysierenden Bonds miissen zum Untersuchungszeitpunkt eine
Restlaufzeit von mindestens 15 Jahren besitzen: Ziel dieses Kriteriums ist es,
durch die Restlaufzeit bedingte Verzerrungen zu vermeiden. Aullerdem muf3
auf diese Weise bei der Wahl der Benchmarkspreads SP,, nicht zwischen

) . . 1
verschiedenen Restlaufzeiten unterschieden werden.'*

5. Es muB} ein Emittentenrating nach MOODY"S existieren: Fiir jeden gemé&l der
Sample-Selection-Kriterien 3 und 4 ausgewihlten Emittenten muf
MOODYS.COM eine Ratinghistorie zur Verfiigung stellen.

6. In die Stichprobe gehen nur Anleihen von Emittenten mit einem Investment-
Grade-Rating ein: Da der Informationsgehalt von Ratings tiberpriift werden

soll, ist es geboten, Spreadentwicklungen, die nicht auf

13 Zur Branchenabhiingigkeit der Spreads siehe Anhang 7.1, Tabelle 11, S. 56. Mit dem Ziel, eine
moglichst grofle Stichprobe zu erhalten, werden nur Anleihen des Industriesektors untersucht, da
die Anzahl der in diesem Sektor emittierten Anleihen laut BLOOMBERG (iiber 3500) im Vergleich
zu anderen Sektoren am hochsten ist.

135 (Jberraschenderweise sind iiber 95% der von DATASTREAM bereitgestellten Spreads auf in US-
$ notierte US-amerikanische Unternehmensanleihen erst ab dem 02.01.2001 verfiigbar. Auch auf
Anfrage beim DATASTREAM-Betreiber Thomson Financial konnte die Ursache hierfiir nicht geklart
werden. Wiirden Spreads beriicksichtigt, die nur iiber diesen kurzen Zeitraum verfiigbar sind, wére
das Auftreten von zu analysierenden Ratingmafinahmen im Beobachtungszeitraum echer
unwahrscheinlich. Die 24-Monats-Vorschrift soll daher eine Mindestwahrscheinlichkeit fiir die
Brauchbarkeit der ausgewahlten Spreads im Hinblick auf zu untersuchende RatingmaBnahmen
gewihrleisten. Die Identifikation der entsprechenden Spreads erfolgte {iber eine BLOOMBERG-Liste
samtlicher am Markt gehandelten Industrieanleihen (ca. 3900), wobei durch die BLOOMBERG-
Kiirzel fiir einen bestimmten Bond eine ausschlieBlich auf Industrieanleihen gerichtete
DATASTREAM-Abfrage moglich wurde. Mit Hilfe eines Filters konnten schlieBlich alle der 24-
Monats-Bedingung nicht geniigenden Anleihen aussortiert werden.

136 Siehe hierzu auch den Hinweis in FuBnote 78, S. 23.
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Informationséanderungen sondern auf die oben erlduterte Preisdruck-

Hypothese zuriickzufiihren sind, aus dem Sample zu eliminieren."’

7. Es werden nur Bonds ausgewdhlt, die in den letzten 240 Tagen vor sowie 100
Tagen nach der zu analysierenden Ratingveréinderung iiber ein konstantes
Rating verfligen: Es soll so vermieden werden, daB3 der EinfluB der zu
betrachtenden RatingmaBnahme durch eine andere Ratingmafinahme

verfilscht wird.'*®

Die auf diese Weise herausgefilterten Anleihen bilden zwei Portefeuilles, wobei
Upgrades und Downgrades jeweils zusammengefaBt werden.'”® Portefeuille #1
besteht aus 19 Bonds mit einem Upgrade, die von acht verschiedenen
Unternehmen emittiert wurden. Portefeuille #2 setzt sich aus 17 Bonds sechs

unterschiedlicher Emittenten zusammen, die ein Downgrade erfahren muf3ten.

5.2.4 Empirische Resultate

Nach Bildung der beiden Portefeuilles werden gemél Gleichung 10 insgesamt 36

Regressionen durchgefiihrt.'*” Hieraus konnen die in Gleichung 12 definierten

abnormalen Spreadveridnderungen als durchschnittliche Residuale & fir 240
Borsentage vor und 100 Borsentage nach dem Informationsereignis in # =0 fiir
Up- und Downgrades getrennt berechnet werden. Zur Uberpriifung der oben
formulierten Hypothesen sind die Durchschnittsresiduale in Schaubild 15 fiir
Upgrades und Schaubild 16 fiir Downgrades dargestellt. Zur leichteren
Interpretierbarkeit der Residualpfade werden zusitzlich 80-Tage-Trendlinien

- - 141
eingezeichnet:

7 Fiir eine Erlduterung der Preisdruck-Hypothese siche Abschnitt 3.2, S. 16 £.

"% Siehe hierzu auch Abschnitt 5.2.2, S. 42.

1% Eine Ubersicht iiber die in die beiden Portefeuilles eingehenden Bonds bieten die Tabellen 12
und /3, Anhang 7.1, S. 56 f.

19 Die Regressionen wurden unter Verwendung von EVIEWS durchgefiihrt (siehe hierzu auch die
EVIEWS-Workfiles {regression upgrades} und {regression downgrades} auf der beigefiigten CD-
ROM.

'*! Bei der Wahl der Trendlinge gilt es abzuwigen zwischen einem kurzen Trend, bei dem nur
wenige Informationen der Originalzeitreihe verloren gehen, und der Wahl eines langen Trends, der
zu einer stirkeren Glattung und besseren Interpretierbarkeit fiihrt, vgl. W. Zucchini und K.
Neumann, Zeitreihen, o. J., S. 45 f. Nach Ausprobieren erwies sich ein 80-Tage-Trend als
geeigneter Kompromil fiir die zu untersuchende Fragestellung,.
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Schaubild 15: Durchschnittsresiduale fiir Upgma?es]‘"2
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In Ubereinstimmung mit Hypothese #1 zeigt Schaubild 15, daB die Trendlinie der
Durchschnittsresiduale ungefihr ab dem 125. Borsentag vor dem Upgrade fillt.
Ab dem 45. Borsentag vor dem Re-Rating beobachtet man eine

Seitwirtsbewegung, die bis ¢ = 0 anhilt und sich danach weiter fortsetzt.

Offenbar werden Upgrades von den Marktteilnehmern antizipiert. Dabei sind die
mit der Bekanntgabe von Upgrades verbundenen Informationen bereits circa zwei
Monate vor der eigentlichen Bekanntgabe vollstidndig in den Spreads eingepreist.
Dieses ergibt sich aus der frithzeitigen Seitwértsbewegung und wird dadurch
unterstrichen, dall auch am Veroffentlichungstag selbst keine auftilligen
Bewegungen bei den Durchschnittsresidualen zu beobachten sind. Diese
Ergebnisse unterstreichen Hypothese #4, wonach Ratings ausschlielich

offentliche Informationen enthalten.

Schaubild 16: Durchschnittsresiduale fiir Downgrades]43
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2 Die Grafik wurde unter Verwendung des Softwarepaketes R anhand der mit EVIEWS
berechneten Residuale erstellt. Siehe hierzu insbesondere auch den R-Quellcode im Anhang 7.2.5,
S.61f.

' Siehe FuBnote 142.
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Bei Betrachtung der Trendlinie fiir Downgrades in Schaubild 16 féllt auf, dal3 es
auch hier ungefidhr ab dem 125. Borsentag vor dem Informationsereignis zu
abnormalen Verdnderungen der Durchschnittsresiduale kommt, die geméal
Hypothese #2 ansteigen. Im Unterschied zum Residualpfad fiir Upgrades hilt der
Anstieg bis 1 =0 an und setzt sich auch danach weiter fort. Erst 75 Borsentage
nach dem Downgrade kommt es zu einer Konsolidierung auf dem erreichten
Niveau. Auftillig ist hierbei, dal der Trend ab dem Tag des Downgrades deutlich

steiler wird.

Beziiglich der Informationsgehalt-Hypothese bedeutet dies, dal die in den
Downgrades enthaltenen Informationen nur teilweise 6ffentlich sind. Zwar kommt
es wie bei den Upgrades bereits im Vorfeld zu abnormalen, hier steigenden,
Spreadverdnderungen, was zunédchst einmal auch hier auf die Giiltigkeit von
Hypothese #4 hinweist. Jedoch ist der steilere Anstieg der Durchschnittsresiduale
ab dem Tag des Re-Ratings ein Indiz dafiir, daB die Marktteilnehmer trotz der
vorangegangenen Antizipation von den Downgrades iiberrascht werden. Neben
den offentlichen Informationen enthalten Downgrades in Anlehnung an
Hypothese #3 offenbar auch nicht-6ffentliche Informationen, die sich erst nach
Bekanntgabe des neuen Ratings in den Spreads niederschlagen. Auffillig ist
hierbei, dal3 die neuen Information von den Mirkten nicht ad hoc verarbeitet
werden, sondern es statt dessen zu einem drei bis vier Monate andauernden

Anpassungsprozell kommt.

Beim Vergleich der Durchschnittsresiduale fiir Up- und Downgrades ist
festzustellen, dafl die Reaktion der abnormalen Spreads bei Downgrades absolut
stiarker ausfillt. Dies deutet darauf hin, daB3 sich Downgrades stirker als Upgrades

auf die Entwicklung von Bondspreads auswirken (fiir Downgrades betrdgt die

Spanne der £ 0.5585, fiir Upgrades dagegen nur 0.3053).
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6. SCHLUBBETRACHTUNG

Ziel der vorliegenden Arbeit war die Analyse des Zusammenhangs zwischen
Bond-Credit Spreads wund Ratings. Insbesondere sollte die empirische
Entwicklung des Zusammenhangs und der EinfluB von konkreten
RatingmafBnahmen auf die Spreadentwicklung ausgearbeitet werden. Hierzu

waren einige theoretische Grundlagen nétig.

In Kapitel 2 wurden die Bestimmungsfaktoren von Spreads und Ratings
charakterisiert. Eine Erlduterung des Ratingprozesses zeigte potentielle
Ansatzpunkte fiir die spétere Untersuchung des Einflusses von Ratingmafnahmen

auf die Entwicklung von Bondspreads auf.

Kapitel 3 befaBite sich mit den fiir den Untersuchungsgegenstand wichtigsten
theoretischen  Voraussetzungen. Es wurde herausgearbeitet, dal der
Informationswert eines Ratings einerseits von Annahmen {iber die
Kapitalmarkteffizienz und andererseits tiber den tatséchlichen Informationsgehalt
von Ratings abhidngt. Wihrend man einigermaflen sicher von effizienten
Kapitalmérkten in der halb-strengen Form ausgehen kann, konnte die Frage nach
dem Informationsgehalt nicht eindeutig geklart werden. Ein Literaturiiberblick
legte schlieflich die Vermutung nahe, daB3 Ratings sowohl auf 6ffentlichen als
auch auf nicht-6ffentlichen Informationen beruhen. Daraus wurde die
Informationsgehalt-Hypothese hergeleitet. Demnach sind die ohnehin bekannten
Informationen bereits vor der Bekanntgabe eines Ratings in den Spreads
eingepreist. Die neuen Informationen in Form eines Ratings schlagen sich
dagegen erst ab dem Tag der Rating-Veroffentlichung in den Spreads nieder. Der
theoretische Untersuchungsansatz schlo mit der Darstellung der Preisdruck-
Hypothese ab. Danach werden Preisreaktionen nicht mehr mit den einem Rating
zugrunde liegenden Informationen sondern mit regulativen

Investitionsbeschrankungen erklért.

Kapitel 4 eroffnete den empirischen Teil der Arbeit, wobei hier der
Zusammenhang zwischen Spreads und Ratings auf der empirischen Ebene

untersucht wurde. Die statische Betrachtung ergab, dafl zwischen der Bonitét
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eines Emittenten und seinen Refinanzierungskosten ein negativer Zusammenhang
besteht. Zudem konnte gezeigt werden, daB3 die Spreadzuwachsraten bei fallender
Bonitit ansteigen, was zum einen durch die tatsédchlichen Zahlungsstérungsraten

und zum anderen durch die Preisdruck-Hypothese erklart wurde.

Aufbauend auf der statischen Betrachtung wurde eine dynamische Analyse
durchgefiihrt, um zu untersuchen, welchen Anderungen und Entwicklungen die
Zusammenhdnge zwischen Spreads und Ratings im Zeitablauf unterlegen sind.
Hierz7u wurden auf Grundlage zur Verfiigung stehender BLOOMBERG-Daten
Spreads auf Bondindizes, bestehend aus US-amerikanischen
Unternehmensanleihen, fiir die Ratingklassen des Investment-Grade-Bereichs
berechnet. Die Spreads charakterisierende Kennziffern sowie eine grafische
Darstellung der Spreadzeitreihen bestdtigten die Ergebnisse aus der statischen

Analyse.

Eine Korrelationsanalyse in Verbindung mit einem GRANGER-Kausalititstest
identifizierte in einem weiteren Schritt Ansteckungseffekte zwischen den Spreads
unterschiedlicher Ratingklassen. Es konnte mit groBer statistischer Sicherheit
gezeigt werden, daB3 die Spreads relativ sicherer Anleihen die Spreads relativ
unsicherer Anleihen beeinflussen, wobei die Spreads auf Aaa-Anleihen einen

deutlichen Erklarungsbeitrag fiir alle anderen Spreads liefern.

Zur Herleitung mittelfristiger Entwicklungstendenzen wurden 200-Tage-Trends
der Spreadzeitreihen berechnet. Hierbei wurde offensichtlich, daf sich die Spreads
zyklisch entwickeln. Im Beobachtungszeitraum zwischen 1988 und 2001 konnte
die Entwicklung in mindestens drei Abschnitte untergliedert werden. Aufgrund
des relativ kurzen Beobachtungszeitraums blieb unklar, ob seit Jahresbeginn ein

neuer Zyklus begonnen hat.

Die Betrachtung der Abstinde zwischen zwei benachbarten Ratingklassen
unterstrich zunédchst einmal die aus der statischen Betrachtung gewonnene
Erkenntnis eines nicht-linearen Spreadanstiegs. Auflerdem zeigten die
Spreaddifferenzen zwischen zwei Ratingklassen, dall auch die Amplitude der

Absténde im Zeitablauf Schwankungen unterworfen ist, wobei die Entwicklung



6 SCHLUBBETRACHTUNG 51

der Differenzen fiir alle Ratingklassen im Zeitablauf in der Regel gleichgerichtet

verlauft.

Das vierte Kapitel wurde abgeschlossen mit einer ausfiihrlichen Untersuchung der
Streuung von Spreads in Abhingigkeit von den jeweiligen Ratingklassen. Einen
ersten Hinweis hierauf lieferte eine Varianzbetrachtung der absoluten Spreads,
wonach das Streuungsverhalten von Spreads tendenziell negativ von der Qualitét
des entsprechenden Ratings abhéngig zu sein scheint. Da mit Hilfe dieser
Vorgehensweise jedoch keine Aussagen iiber die dynamische Entwicklung von
Spreadschwankungen  hergeleitet =~ werden  konnten, mufiten  weitere
Transformationen der Spreadzeitreihen durchgefiihrt werden. Die Bildung der
Ersten Differenzen lief lediglich vermuten, daf3 die Spreads in allen Ratingklassen
zu Beginn des Beobachtungszeitraums stdrker streuten. Insgesamt erwies sich
dieser Ansatz als nicht sehr hilfreich. Deshalb wurden in einem weiteren Schritt
Volatilitdtsschétzer berechnet. Die Volatilitidtsbetrachtung ergab einen positiven

Zusammenhang zwischen Ratings und der Streuung von Spreads.

Den zweiten empirischen Teil bildete in Kapitel 5 die Uberpriifung der
Informationsgehalt-Hypothese im Rahmen einer ©Skonometrischen Analyse.
Hierzu standen die Spreads fiir tiber 3500 US-amerikanische Industrieanleihen zur
Verfiigung, aus denen gemill zuvor hergeleiteten Kriterien 36 Anleihen fiir die
Analyse ausgewdhlt wurden. Die Vorgehensweise des eigentlichen Tests wurde
anhand eines konkreten Beispiels erkldart. Dabei wurde deutlich, daB3 es zur
Vermeidung von Fehlinterpretationen notwendig ist, die Spreadentwicklung einer
bestimmten Anleihe zundchst um Marktschwankungen zu bereinigen. In
Anlehnung hieran wurde der Einfluf von RatingmaBnahmen methodologisch
anhand abnormaler Spreadverinderungen gemessen. Die Regressionsanalyse
fiihrte schlieBlich zu differenzierten Ergebnissen fiir Up- und Downgrades. Es
stellt sich heraus, da3 Upgrades von den Mérkten vollstdndig vorweggenommen
werden. Fiir den Informationsgehalt von Ratings bedeutet diese Feststellung, daf3
Upgrades lediglich eine Kompensation ohnehin offentlicher Informationen
darstellen. Dagegen konnte beziiglich des Informationsgehalts von Downgrades
gefolgert werden, daf3 diesen sowohl 6ffentliche als auch den Mérkten unbekannte

Informationen zugrunde liegen. Zudem konnte gezeigt werden, dal Downgrades
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im Vergleich zu Upgrades einen stirkeren Einfluf auf die Entwicklung von
Bondspreads ausiiben. Im zweiten empirischen Teil der Arbeit ist es gelungen,
Aussagen iiber den Informationsgehalt von Ratings herzuleiten, indem ein in der
Literatur fiir die Analyse von Bond Returns verwendeter Ansatz auf den

Untersuchungsgegenstand Spreads iibertragen wurde.

Der Zusammenhang zwischen Spreads und Ratings wurde anhand ausgewihlter
Aspekte analysiert. Anknilipfend an die in dieser Arbeit vorgestellten
Analysetechniken erscheint eine Priifung sinnvoll, inwiefern die hier priasentierten
Ergebnisse auch auf andere Bereiche iibertragbar sind. Anzustreben ist
beispielsweise die Verwendung eines groferen Datensamples, welches moglichst
Anleihen mehrerer Branchen enthilt. Auf diese Weise lieBen sich bei der
Beurteilung der Zusammenhinge zwischen Spreads und Ratings zusitzlich
Abhéngigkeiten zwischen verschiedenen Unternehmen innerhalb einer Branche
sowie Wechselwirkungen zwischen verschiedenen Branchen beriicksichtigen. In
diesem Kontext wire auch eine Untersuchung branchentypischer
Zusammenhinge denkbar. Bei entsprechender Datenverfiigbarkeit sollten neben
den in dieser Arbeit untersuchten Unternehmensanleihen, die ausschlieSlich dem
Investment-Grade-Bereich zuzuordnen sind, auBlerdem Junk Bonds wund
Staatsanleihen einbezogen werden. Insgesamt bleibt zu hoffen, daB die
Wechselwirkungen zwischen Spreads und Ratings weiter erforscht werden, um
die an den Kapitalmérkten bestehenden Zusammenhinge besser verstehen zu

lernen.
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7. ANHANG

7.1 Datentabellen

Tabelle 3: Kumulierte Default-Rates nach S&P (1991 — 2000)"*

Ratingklasse” Zahl der Emittenten 1991 - 2000 kumulativ
AAA 216 0,46
AA 437 0,46
A 602 0,50
BBB 376 1,86
BB 241 9,96
B 287 28,57
CCC 61 52,46
Investment-Grade 1631 0,80
Speculative-Grade 589 23.43

? Da die Daten einer Studie von S&P entnommen sind, werden an dieser Stelle auch
die Ratingkiirzel nach S&P verwendet. Die in Tabelle 5, S. 54 gegebene Interpretation

der Ratingkiirzel nach MooDY's kann jedoch hierauf tibertragen werden.

Tabelle 4: Spreads als Funktion der Restlaufzeit am 10.09.2001'"

RLZ in Jahren\ Rating Aaa Aa A Baa
1-3 40.4 74.5 101,6 1814

3-5 73.9 97 129.9 203.2

5-7 61,2 90,6 1174 231.,5

7-10 45,1 77,4 110.,7 181.5

10-15 25 29.8 56 126,3

15+ 128.,3 1423 180,3 229.1

" Datenquelle: STANDARD & POOR'S, Ratings Performance, 2001, S. 25.
14> Datenquelle: Die gemiB Gleichung (3), S. 22, auf Grundlage von BLOOMBERG-Daten berech-
neten Spreads, siche auch {spreads us corps_dyn}.
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Tabelle 5. Erlduterung der Ratingkiirzel nach MooDy gh4e
Rating- Definition Investment-
kiirzel qualitiit
Aaa Es bestehen AUBERGEWOHNLICHE F#higkeiten zur Zins- und
Tilgungszahlung.
Aal Es bestehen SEHR GUTE Fahigkeiten zur Zins- und Tilgungs-
Aa2 zahlung. Es besteht nur ein geringfiigiger Unterschied zu den
Aa3 Schuldnern mit dem hichsten Rang. Investment-
Al Es bestehen GUTE Fahigkeiten zur Zins- und Tilgungszahlung. Jedoch grade
A2 ist der Schuldner etwas anfilliger gegentiber dufleren Auswirkungen
A3 und wirtschaftlichen Verénderungen als die hoher eingestuften Titel.
Baal Es bestehen ANGEMESSENE Fahigkeiten zur Zins- und Tilgungszah-
Baa2 lung, jedoch kdnnen nachteilige wirtschaftliche Bedingungen zu ver-
Baa3 minderter Zahlungsfihigkeit fiihren.
Bal Der Schuldner ist kurzfristig gesehen WENIGER ANFALLIG als
Ba2 andere niedrig eingestufte Schuldner. Jedoch bestehen starke
Ba3 anhaltende Unsicherheiten.
B1 Der Schuldner ist STARKER ANFALLIG als bei einem Ba-Rating, aber
B2 er ist derzeit in der Lage, seine Verpflichtungen zu erfiillen. Nachteilige
B3 Bedingungen werden seine Fahigkeiten wahrscheinlich beeintrachtigen. Speculative-
Caal Der Schuldner ist DERZEIT ANFALLIG fiir Zahlungsverzug. Grade,
Caa2 Zur fristgerechten Zins- und Tilgungszahlung sind giinstige Geschéfts-, Junk Bonds
Caa3 Finanz- oder Wirtschaftsbedingungen zwingend erforderlich. Im Falle
nachteiliger Geschiftsentwicklung gilt es als unwahrscheinlich, daf3 die
Fahigkeit zur Zins- und Tilgungszahlung aufrecht erhalten werden kann.
Ca Die Emission ist in ZAHLUNGSVERZUG oder der Schuldner hat
C KONKURS angemeldet. Das D-Rating wird erteilt, wenn die Leistung
von Zins- und Tilgungszahlungen am Filligkeitstag nicht erfolgt ist.
Tabelle 6: Rating-Einflu} auf Refinanzierungskosten — statisch’’
Ratingklasse Aaa Aa A Baa Ba B Caa
Ratingklasse als Skalar 20 18 15 12 9 6 3
Spread 43 73 99 166 299 404 724
Tabelle 7: Korrelationskoeffizientenmatrix (1988 — 2001)"*
Ratingklasse Aaa Aa A Baa
Aaa 1,00 0,90 0,86 0,78
Aa 0,90 1,00 0,95 0,90
A 0,86 0,95 1,00 0,96
Baa 0,78 0,90 0,96 1,00

146
Entworfen nach

POOR’S, Ratingsdefinitionen, o. J., S. 3 und MOODYS.COM (28.09.2001).

" Datenquelle: R. Cantor und F. Packer, Credit Rating Industry, 1995, S. 20.
'8 Die Korrelationskoeffizienten wurden unter Verwendung von EVIEWS auf Grundlage der
gemdll  Gleichung  (3), S. 22, Dberechneten Spreads ermittelt,
{spreads _us corps dyn};[7-10 Jahre].

O. Betsch, A. Groh und L. Lohmann, Finance, 1998, S. 185, STANDARD &

siche  auch
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Tabelle 8: Granger-Kausalitditstest fiir Spreadindizesm

Null Hypothesis: F-Statistic Probability
Aa“ does not Granger Cause Aaa“ 1,13 0,32
Aaa does not Granger Cause Aa 9.44 0,00
A does not Granger Cause Aaa 0,31 0,74
Aaa does not Granger Cause A 21,83 0,00
Baa“ does not Granger Cause Aaa 0,80 0,45
Aaa does not Granger Cause Baa 8.21 0,00
A does not Granger Cause Aa 2,19 0,11
Aa does not Granger Cause A 14,61 0,00
Baa does not Granger Cause Aa 1,56 0,21
Aa does not Granger Cause Baa 2,58 0,08
Baa does not Granger Cause A 16,63 0,00
A does not Granger Cause Baa 0,38 0,68

* Unter der Variablen Aaa, Aa, A und Baa sind die Index-Spreads US-ameri-
kanischer Unternechmensanleihen mit einer RLZ von 7-10 Jahren fiir die
Ratingklassen Aaa, Aa, A und Baa fiir den Beobachtungszeitraum vom
16.12.1988 bis 10.09.2001 (3282 Beobachtungen mit Lag = 2) gespeichert.

Tabelle 9: Spreaddifferenzen zwischen zwei Ratingklassen (1988 — 2001 )150

Zeitraum)\ Differenz Aa-Aaa A-Aa Baa-A
1988 - 2001 15,19 24.30 49,72
1988 - 1989 6,81 22,07 49,35
1990 - 1992 19,62 32,68 69,72
1993 - 1995 11,28 18,89 36,72
1996 - 1998 15,05 16,24 33,08
1999 - 2001 17,86 30,76 60,51
Tabelle 10: Varianz der Spreads fiir verschiedene Restlaufzeiten”’
RLZ in Jahren\ Rating Aaa Aa A Baa
1-3 2148.,04 598,46 1163,09 4480,02
3-5 616,00 777,68 1259,45 3173.,49
5-7 790,96 587,91 960,93 2834,62
7-10 374,80 387,53 762,75 2027,10
10 - 15 3136,18 2679,57 3316,15 3675,49
15+ 609,78 1026.,98 1403.,74 1686,38

'* Der GRANGER-Kausalititstest wurde unter Verwendung von EVIEWS auf Grundlage der gemih
Gleichung (3), S. 22, berechneten Spreads ermittelt, siche {spreads us corps dyn};[7-10 Jahre].
%" Die Mittelwerte der Spreaddifferenzen wurden auf Grundlage der gemiB Gleichung (3), S. 22,
berechneten Spreads mit EXCEL berechnet. Siehe hierzu auch
{spreads us corps dyn diff};[Mittelwertbetrachtung].

T Die Varianzen wurden auf Grundlage der gemiB Gleichung (3), S. 22, berechneten Spreads mit
EXCEL berechnet. Siehe hierzu auch {spreads us corps dyn}; [Varianzen].
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Tabelle 11: Durchschnittliche Corporate-Bond-Yields am 29.11.2001 152

Branche\ Rating Aaa Aa A Baa
Versorger 7,00 7,07 7,56 7,86
Industrie 6,54 6,64 7,43 7,67
Tabelle 12: Portefeuille #1: Bond-Upgrades (N=1 9)!%

Emittent Ausgabejahr | Coupon | Filligkeit | R™ | R™" thu
ANR Pipeline Co. 1991 9,625% | 01/11/21 | Baa2|Baal | 03/05/99
Loral Corp. 1993 7,000% | 15/09/23 |Baa2| Al |07/06/96
Loral Corp. 1994 8,375% | 15/06/24 | Baa2| Al |07/06/96
Loral Corp. 1995 7,625% | 15/06/25 |Baa2| Al |07/06/96
Mobil Corp. 0. A. 8,625% | 15/08/21 | Aa2 | Aaa |02/12/99
Mobil Corp. 1992 8,000% | 12/08/32 | Aa2 | Aaa |02/12/99
Mobil Corp. 1993 7,625% | 23/02/33 | Aa2 | Aaa | 02/12/99
New York Telephone 1994 6,250% | 15/02/24 | Al | Aa3 |23/06/00
Phillips Petroleum Co. 1991 9,180% | 15/09/21 |Baal| A3 |27/09/96
Phillips Petroleum Co. 1992 8,860% | 15/05/22 | Baal| A3 |27/09/96
Phillips Petroleum Co. 1993 8,490% | 01/01/23 | Baal| A3 |27/09/96
Phillips Petroleum Co. 1993 7,200% | 01/11/23 | Baal| A3 |27/09/96
Ralston Purina 1991 9,300% | 01/05/21 |Baal| A3 |28/03/00
Ralston Purina 1992 8,625% | 15/02/22 | Baal| A3 |28/03/00
Ralston Purina 1995 8,125% | 01/02/23 | Baal| A3 |28/03/00
Ralston Purina 1995 7,875% | 15/06/25 |Baal| A3 |28/03/00
Southern California Gas 1991 8,750% | 01/1021 | A2 | Al |07/02/97
Southern California Gas 1993 6,875% | 01/11725 | A2 | Al |07/02/97
Time Warner Inc. 1993 9,150% | 01/02/23 | Baa3 | Baal | 18/12/00

152
153

Datenquelle: MOODYS.COM (30.11.2001).
Datenquelle: DATASTREAM, siehe auch {Industry mat 15plus}.
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Tabelle 13: Portefeuille #2: Bond-Downgrades (N=17)"*

Emittent Ausgabejahr | Coupon | Filligkeit R™ | R™ th1

AT&T Co. 1992 8,125% | 15/01/22 | Aa3 | Al |09/02/99
AT&T Co. 0. A. 8,125% | 15/07/24 | Aa3 | Al |09/02/99
AT&T Co. 0. A. 8,625% | 01/12/31 | Aa3 | Al |09/02/99
AT&T Co. 1992 8,125% | 15/01/22 | Al | A2 |27/11/00
AT&T Co. 0. A. 8,125% | 15/07/24 | Al | A2 |27/11/00
AT&T Co. 0. A. 8,625% | 01/12/31 | Al | A2 |27/11/00
Bellsouth Telecom 1995 7,000% | 01/12/95 | Aaa | Aa2 | 09/02/00
Ford Motor Credit 1998 6,625% | 01/10/28 | Al | A2 |14/04/00
Ford Motor Credit 1999 6,375% | 01/02/29 | Al | A2 |14/04/00
Loral Corp. 1993 7,000% | 15/09/23 | A3 | Baal | 17/03/99
Loral Corp. 1994 8,375% | 15/06/24 | A3 |Baal|17/03/99
Loral Corp. 1995 7,625% | 15/06/25 | A3 |[Baal|17/03/99
Occidental Petroleum 0. A. 9,250% | 01/08/19 | Baa2 | Baa3 | 02/02/99
Phillips Petroleum Co. 1991 9,180% | 15/09/21 | A3 [Baa2|21/03/00
Phillips Petroleum Co. 1992 8,860% | 15/05/22 | A3 |Baa2|21/03/00
Phillips Petroleum Co. 1993 8,490% | 01/01/23 | A3 | Baa2|21/03/00
Phillips Petroleum Co. 1993 7,200% | 01/11/23 | A3 |Baa2|21/03/00

7.2 R-Quellcodes

7.2.1 Berechnung der Korrelation zwischen Spreads und Ratings

#Definition der Variablen
rating<-¢(20,18,15,12,9,6,3)
spread<-c(43,73,99,166,299,404,724)

#Berechnung des Korrelationskoetfizienten
cor(rating,spread)

7.2.2 Berechnung der 200-Tage-Trends fiir Index-Spreads

Der folgende R-Quellcode berechnet 200-Tage-Trends fiir die Index-Spreads der
betrachteten US-amerikanischen Unternehmensanleihen vom 16.12.1988 bis

10.09.2001:

#Einlesen der Daten und Definition der Variablen
library(ts)
spreads<-read.table(file="e:\\diplomarbeit\\data\\r 7 10.txt")
Aaa<-spreads|[,1]
Aa<-spreads[,2]
A<-spreads][,3]
Baa<-spreads|[,4]

"> Datenquelle: DATASTREAM, siehe auch {Industry mat_15plus}.
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x<-length(Aaa)
t<-c(1:x)

#Berechnung der 200-Tage-Trends
trendAaa<-filter(Aaa,(rep(1,200)/200),sides=1)
trendAa<-filter(Aa,(rep(1,200)/200),sides=1)
trend A<-filter(A,(rep(1,200)/200),sides=1)
trendBaa<-filter(Baa,(rep(1,200)/200),sides=1)

#Grafische Darstellung
win.graph()
par(mfrow=c(1,1))
plot(t,trendAaa,type="1",xlab="Zeit",ylab="Spreads in BP*,col="black",

ylim=c(10,280))
lines(t,trendAa,col="red")
lines(t,trendA,col="green")
lines(t,trendBaa,col="blue")
abline(v=620)
abline(v=2270)
abline(v=3110)

7.2.3 Berechnung der Ersten Differenzen fiir Index-Spreads

Der folgende R-Quellcode berechnet die tdglichen relativen Verdnderungen der

Index-Spreads der betrachteten US-amerikanischen Unternehmensanleihen vom

16.12.1988 bis 10.09.2001:

#Einlesen der Daten und Definition der Variablen
library(ts)
spreads<-read.table(file="e:\\diplomarbeit\\data\\r 7 10.txt")
Aaa<-spreads|[,1]

Aa<-spreads[,2]
A<-spreads[,3]
Baa<-spreads|[,4]
x<-length(Aaa)
t<-c(1:x)
#Berechnung der ersten Differenzen
#Aaa-Spreads
diffAaa<-vector(length=x,mode="numeric*
for(t in 1:x){
diffAaa[t]<-(Aaa[t+1]-Aaa[t])/Aaa[t]}
#Aa-Spreads
diffAa<-vector(length=x,mode="numeric*
for(t in 1:x){
diffAa[t]<-(Aa[t+1]-Aa[t])/Aa[t]}
#A-Spreads
diffA<-vector(length=x,mode="numeric*
for(t in 1:x){
diffA[t]<-(A[t+1]-A[t])/A[t]}
#Baa-Spreads
diffBaa<-vector(length=x,mode="numeric*
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for(t in 1:x){
diffBaa[t]<-(Baa[t+1]-Baal[t])/Baa[t]}
#Grafische Darstellungt#

win.graph()

par(mfrow=c(2,2))

plot(100*diffAaa,type="1“,xlab="Beobachtungszeitraum in
Tagen“,ylab="Relative ~Erste Differenzen [in %]*“,main="Aaa-
Rating",ylim=c(-40,40))

abline(h=5,col=2)

abline(h=-5,c0l=2)

plot(100*diffAa,type="1“,xlab="Beobachtungszeitraum in
Tagen“,ylab="Relative = Erste  Differenzen [in %]*“,main="Aa-
Rating®,ylim=c(-40,40))

abline(h=5,col=2)

abline(h=-5,co0l=2)

plot(100*diffA type="1“,xlab="Beobachtungszeitraum in
Tagen®,ylab="Relative Erste Differenzen [in %]“,main="A-Rating",
ylim=c(-40,40))

abline(h=5,col=2)

abline(h=-5,c0l=2)

plot(100*diffBaa,type="1",xlab="Beobachtungszeitraum in
Tagen“,ylab="Relative Erste Differenzen [in %], main="Baa-Rating",
ylim=c(-40,40))

abline(h=5,col=2)

abline(h=-5,co0l=2)

7.2.4 Berechnung der Volatilitit fiir Index-Spreads

Der folgende R-Quellcode berechnet die Volatilitdit und die exponentiell
geglitteten Volatilitdten der Index-Spreads der betrachteten US-amerikanischen
Unternehmensanlethen vom  16.12.1988 bis 10.09.2001 mit einem

Fensterausschnitt n=10 und einem Glattungsparameter y = 0.025:

#Einlesen der Daten und Definition der Variablen
library(ts)
spreads<-read.table(file="e:\\diplomarbeit\\data\\r 7 10.txt")
Aaa<-spreads[,1]
Aa<-spreads[,2]
A<-spreads[,3]
Baa<-spreads[,4]
x<-length(Aaa)
t<-c(1:x)
n<-10

#Berechnung der tdglichen relativen Spreadverdnderungen

#Aaa-Spreads

rendAaa<-vector(length=x,mode="numeric*
for(t in 1:x){
rendAaa[t]<-(Aaa[t+1]-Aaa[t])/Aaa[t]}
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#Aa-Spreads
rendAa<-vector(length=x,mode="numeric*
for(t in 1:x){
rendAaft]<-(Aa[t+1]-Aa[t])/Aa[t]}
#A-Spreads
rendA<-vector(length=x,mode="numeric*
for(t in 1:x){
rendA[t]<-(A[t+1]-A[t])/A[t]}
#Baa-Spreads
rendBaa<-vector(length=x,mode="numeric*
for(t in 1:x){
rendBaa[t]<-(Baa[t+]1]-Baal[t])/Baa[t]}
#Berechnung der Volatilitdt mit n=10
#Aaa-Spreads
lambdaAaa<-vector(length=x,mode="numeric*
for(t in n:x){
lambdaAaa[t]<-(((1/n)*sum(rendAaa[(t-n+1):t]-((1/n)*sum(rend Aaa[(t-
n+1):t])))"2)(1/2))*sqrt(250)}
#Aa-Spreads
lambdaAa<-vector(length=x,mode="numeric*
for(t in n:x){
lambdaAa[t]<-(((1/n)*sum(rendAa[(t-n+1):t]-((1/n)*sum(rend Aa[(t-
n+1):t])))"2)N(1/2))*sqrt(250)}
#A-Spreads
lambdaA<-vector(length=x,mode="“numeric*
for(t in n:x){
lambdaA[t]<-(((1/n)*sum(rendA[(t-n+1):t]-((1/n)*sum(rend A[ (t-
n+1):t])))"2)(1/2))*sqrt(250)}
#Baa-Spreads
lambdaBaa<-vector(length=x,mode="numeric*
for(t in n:x){
lambdaBaa[t]<-(((1/n)*sum(rendBaa[(t-n+1):t]-((1/n)*sum(rendBaa[(t-
n+1):t])))"2)N(1/2))*sqrt(250)}
#Grafische Darstellung der Volatilitcit#
win.graph()
par(mfrow=c(2,2))
plot((1:x),JambdaAaa,type="1“,xlab="Beobachtungszeitraum
inTagen®,ylab="Volatilitdt,main="Aaa-Rating“,ylim=c(0,6*10°(-16)))
plot((1:x),JambdaAa,type="1“,xlab="Beobachtungszeitraum
inTagen®,ylab="Volatilitit*,main="Aa-Rating“,ylim=c(0,6*10°(-16)))
plot((1:x),JambdaA, type="1",xlab="Beobachtungszeitraum
inTagen®,ylab="Volatilitit*,main="A-Rating“,ylim=c(0,6*10°(-16)))
plot((1:x),JambdaBaa,type="1",xlab="Beobachtungszeitraum
inTagen®,ylab="Volatilitit,main="Baa-Rating",ylim=c(0,6*10"(-16)))
#Exponentielle Gldttung der berechneten Volatilitdt mit y = 0.025
#Aaa-Spreads
nivAaa<-vector(length=x,mode="“numeric*
nivAaa[l|<-lambdaAaa[1]
gamma<-0.025
for (iin 2:x){
nivAaa[i]<-gamma*lambdaAaa[i]+(1-gamma)*nivAaa[i-1]}
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#Aa-Spreads
nivAa<-vector(length=x,mode="numeric*
nivAa[l]<-lambdaAa[1]
gamma<-0.025
for (iin 2:x){
nivAa[i]<-gamma*lambdaAa[i]+(1-gamma)*nivAa[i-1]}
#A-Spreads
nivA<-vector(length=x,mode="numeric*
nivA[l]<-lambdaA[1]
gamma<-0.025
for (iin 2:x){
nivA[i]<-gamma*lambdaA[i]+(1-gamma)*nivA[i-1]}
#Baa-Spreads
nivBaa<-vector(length=x,mode="numeric*
nivBaa[1]<-lambdaBaa[1]
gamma<-0.025
for (iin 2:x){
nivBaa[i]<-gamma*lambdaBaa[i]+(1-gamma)*nivBaa[i-1]}
#Grafische Darstellung der gegldtteten Volatilitcit#
win.graph()
plot((1:x),nivAaa,type="1",xlab="Beobachtungszeitraum
inTagen®,ylab="Volatilitit*)
lines((1:x),nivAa,type="1,col="red")
lines((1:x),nivA,type="1“,col="green*)
lines((1:x),nivBaa,type="1,col="blue*)

7.2.5 Berechnung von 80-Tage-Trends der Durchschnittsresiduale

Der folgende R-Quellcode berechnet die 80-Tage Trends fiir die mit EVIEWS

berechneten kumulierten Residuen fiir Up- und Downgrades:

#Einlesen der Daten und Definition der Variablent
library(ts)

#aufsummierte Residuale tiber alle i
sumres<-read.table(file="e:\\diplomarbeit\\reskum.txt")
sumresdown<-sumres|[,1]

sumresup<-(sumres[,2])

#Berechnung der Durchschnittsresiduale
meanresdown<-sumresdown/17
meanresup<-sumresup/19

x<-length(meanresup)

t<-c(1:x)

#Trendberechnung#
trend80up<-filter(meanresup,(rep(1,80)/80),sides=1)
trend80down<-filter(meanresdown,(rep(1,80)/80),sides=1)

#Grafische Darstellung der durchschnittlichen Residuale fiir Upgrades#
win.graph()
plot(t,meanresup,type="1",xlab="t“,ylab="Durchschnittsresiduale*)
lines(t,trend80up,col="“red*,lwd=2)
abline(h=0,col="grey",lwd=2)
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abline(v=116)
abline(v=196)
abline(v=241)
abline(v=316)

#Grafische Darstellung der durchschnittlichen Residuale fiir Downgrades#
plot(t,meanresdown,type="1",xlab="t*,ylab=""Durchschnittsresiduale®)
lines(t,trend80down,col="red",lwd=2)
abline(h=0,col="grey",lwd=2)
abline(v=116)
abline(v=196)
abline(v=241)
abline(v=316)
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