IWH-Pressemitteilung 25/2015

Halle (Saale), den 1. Juli 2015

Ratingagenturen — Abwartsspirale durch
Herabstufungen unwahrscheinlich

Wissenschaftler des Leibniz-Instituts flr Wirtschaftsforschung Halle (IWH) ha-
ben die Wechselwirkungen von Landerratings und Zinsen auf Staatsanleihen
untersucht und dabei keinerlei empirische Belege flr eine Abwartsspirale
gefunden. Vielmehr stellten sie eine langsame Annéherung an ein langfristiges
Gleichgewicht aus guten Ratings und niedrigen Zinsen fest. Eine negative
Entwicklung wie zum Beispiel die Griechenlands in den Jahren 2010 und 2011
lasst sich nicht aus der Dynamik von Ratings und Zinsen erklaren.

Abbildung:
Kurzfristige Zinsreaktion nach einer Rating-Herabstufung um zwei Stufen
Zinsaufschlag relativ zum Anpassungspfad ohne Herabstufung
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Quellen: Thomson Reuters (Zinsen), countryeconomy.com (Ratings), Berechnungen und Darstellung

des IWH.

Kann es nach der Herabstufung eines Staates zu einer Dynamik von steigenden Zin-
sen und weiter fallenden Ratings kommen, die unausweichlich in einem Staatsbank-
rott endet? Der Kritik an vermeintlich zu negativen Bewertungen liegt die Befuirchtung
zugrunde, die Herabstufung eines Staates kdnne einen abwartsgerichteten Kreislauf
in Gang setzen, in dessen Verlauf Herabstufungen von Staatsanleihen Zinsaufschlage
nach sich ziehen, auf die Ratingagenturen mit weiteren Herabstufungen reagieren.
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In ihrem Artikel konnten die Wissenschatftler allerdings zeigen, dass diese Schluss-
folgerung zu kurz greift. Dafiir untersuchten sie gleichzeitig kurzfristige und lang-
fristige Abhangigkeiten von Ratings und Zinsen auf Staatsanleihen. Die Basis liefer-
ten monatliche Daten zur Ratingbewertung der drei grof3en Ratingagenturen
(Moody’s, Standard and Poors (S&P) und Fitch) fiir Schulden in fremder Wahrung
sowie reale (also inflationsbereinigte) Zinsen auf Schulden in heimischer Wéahrung.

In den Daten ist keine Abwartsspirale, sondern langfristig ausschlie3lich eine sehr
langsame Annaherung an ein Gleichgewicht von guten Ratings und niedrigen Zinsen
zu beobachten. In der kurzen Frist bewirken nur Herabstufungen von Ratings unter ein
sehr niedriges Niveau (unter B+) grol3ere Zinsaufschlége (vgl. Abbildung). Sowohl
Hohe als auch Wirkungsdauer der Aufschlage steigen fur schlechte Bewertungen.
Allerdings gilt selbst fur sehr niedrige Niveaus, dass die Zinsaufschlage mittelfristig
wieder reduziert werden.

Die aul3erordentlich schlechten Ratings, die fur eine starke kurzfristige Zinsreaktion
erreicht werden missen, erklaren, warum der anfangs beschriebene Zyklus eines
sich selbst verstarkenden Kreislaufs aus Abwertungen und Zinssteigerungen trotz
der vergleichsweise persistenten negativen Kurzfristdynamik hdchst unwahrschein-
lich ist. Auch in der momentan gespannten Lage kann der Grof3teil Europas dem-
nach den Bewertungen durch Ratingagenturen mit Gelassenheit entgegenblicken.
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IWH-Expertenliste:

Die IWH-Expertenliste bietet eine Ubersicht der IWH-Forschungsthemen und der auf diesen
Gebieten forschenden Wissenschaftler/innen. Die jeweiligen Experten fur die dort aufgelisteten
Themengebiete erreichen Sie fur Anfragen wie gewohnt tiber die Pressestelle des IWH.

Die Aufgaben des Leibniz-Instituts fur Wirtschaftsforschung Halle (IWH) sind die wirtschafts-
wissenschaftliche Forschung und wirtschaftspolitische Beratung auf wissenschaftlicher Basis. Das
IWH betreibt evidenzbasierte Forschung durch eine enge Verknipfung theoretischer und empiri-
scher Methoden. Dabei stehen wirtschaftliche Aufholprozesse und die Rolle des Finanzsystems bei der
(Re-)Allokation der Produktionsfaktoren sowie fir die Forderung von Produktivitdt und Innovationen
im Mittelpunkt. Das Institut ist unter anderem Mitglied der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose,
die halbjahrlich Gutachten zur Lage der Wirtschaft in der Welt und in Deutschland fiir die Bundes-
regierung erstellt.

Das IWH ist Mitglied der Leibniz-Gemeinschaft. Die Leibniz-Gemeinschaft verbindet 89 selbst-
standige Forschungseinrichtungen. Deren Ausrichtung reicht von den Natur-, Ingenieur- und Umwelt-
wissenschaften tber die Wirtschafts-, Sozial- und Raumwissenschaften bis zu den Geisteswissen-
schaften. Leibniz-Institute bearbeiten gesellschaftlich, dkonomisch und 6kologisch relevante
Fragestellungen. Aufgrund ihrer gesamtstaatlichen Bedeutung férdern Bund und Lander die Institute
der Leibniz-Gemeinschaft gemeinsam. Weitere Informationen unter www.leibniz-gemeinschaft.de.
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