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Normalerweise ist der fran-
zösische Notenbank-Chef
Christian Noyer ein ruhi-
ger, besonnener Mann.

Mitte Dezember jedoch gab er die
für Zentralbanker sonst so typische
Zurückhaltung auf und holte zu ei-
nem Rundumschlag gegen die Ra-
tingagenturen aus. „Unverständlich
und irrational“ würden diese agie-
ren. So manche Entscheidung von
Standard & Poor’s (S&P), Moody’s
undCo. lasse sich anhand ökonomi-
scher Fundamentaldaten nicht
mehr nachvollziehen, polterte er.

Zwei Finanzmarktforscher lie-
fern in einer neuen Studie jetzt em-
pirische Belege für diese Kri-
tik: Über die tatsächlichen Kredit-
ausfallrisiken sagen die Urteile der
Ratingagenturen nur sehr wenig
aus, haben Jens Hilscher (Brandeis
University) undMungoWilson (Uni-
versity of Oxford) festgestellt.

Fragwürdige Privilegien

„Der Informationsgehalt der Ra-
tings ist erstaunlich gering“, sagt
Hilscher. Wer öffentlich verfügbare
Daten auswerte, könne sich leicht
ein deutlich besseres Bild über die
Ausfallrisiken eines Kredits ver-
schaffen. „Die Urteile der Rating-
agenturen werden weit über-
schätzt“, ist Hilscher überzeugt.

Für die Ratingagenturen sind
diese Ergebnisse brisant. Denn ihre
dominante Stellung haben sie zum
Teil staatlicher Regulierung zu ver-
danken. So dürfen viele Fonds nur
in gut bewerteteWertpapiere inves-
tieren, und Banken müssen für
Wertpapieremit Bestnotenweniger
Eigenkapital zur Seite legen.

Im Zuge der Finanzkrise ist die
Stellung der Agenturen in die Kritik
geraten. Skeptische Finanzmarkt-
forscher sehen sich durch die neue
Studie bestätigt. „Aus meiner Sicht
leidenKredit-Ratings unter sehr vie-
len Problemen“, sagt Robert Jar-
row, Finanz-Professor an der Cor-
nell University. „Sie sollten nicht
zur Grundlage von Finanzmarkt-Re-

gulierung gemacht werden.“ Die
Studie von Hilscher und Wilson be-
stätige ihn in dieser Einschätzung:
„Ich halte die Ergebnisse der Arbeit
für richtig. Man sollte sie sehr ernst
nehmen.“

Basis der Studie mit dem Titel
„Credit Ratings and Credit Risk“
sind die Urteile, die S&P zwischen
1986 und 2008 für Unternehmen
abgegeben haben. Parallel dazu

konstruierten die Forscher einen ei-
genen Indikator, mit dem sie selbst
die Insolvenzgefahr für die Unter-
nehmen schätzen. Für diesen „fai-
lure score“ zogen sie nur öffentlich
zugängliche Daten heran – vor al-
lemBilanzkennzahlenwie die Profi-
tabilität, den Verschuldungsgrad
und die Barreserven ei-
nes Unternehmens.

Die Wissenschaftler
verglichen die S&P-Ur-
teile und ihren eige-
nen Index mit den tat-
sächlichen Zahlungs-
ausfällen. Sie stellen
fest: Mit dem ver-
gleichsweise simplen
„failure score“ lässt sich deutlich
zuverlässiger prognostizieren, wel-
che Konzerne später in Zahlungs-
schwierigkeiten geraten. Der Indi-
kator sei fast doppelt so gut wie die
Ratings. „Viele Informationen, die
für die Ausfallwahrscheinlichkei-
ten von Krediten relevant sind,
werden von den Ratings nicht er-
fasst“, so das Fazit. „Die Rating-

note ist ein schlechter In-
dikator für Zahlungsaus-
fälle.“
Die Ergebnisse ließen

sich auch auf Staatsanlei-
hen übertragen, soHilscher.
EinArgument dafür seien Er-
gebnisse einer Studie, die er

2010 mit seinem Koautor
Yves Nosbusch veröffent-
lichte. Darin stellten sie fest,
dass sich Risikoaufschläge für
Staatsanleihen aus Schwellen-
ländern mit makroökonomi-
schen Fundamentaldaten
besser erklären lassen als
mit Ratingnoten.
Die Ratingagenturenwei-

sen die Kritik von sich. „Die Studie
kritisiert, dass wir Ziele verfehlen,
die wir gar nicht erreichen wol-
len“, sagt AlbertMetz,ManagingDi-
rector Credit Policy Research bei
Moody’s. Es sei nicht das Ziel, indi-
viduelle, absolute Kredit-Ausfall-
wahrscheinlichkeiten zu prognosti-
zieren. „Unser Ziel ist es, ein im
Zeitablauf stabiles, relatives Ran-

king von Kreditrisiken zu erstel-
len.“ Doch selbst diesenMinimalan-
spruch verfehlen die Agenturen
nach Ansicht von Hilscher und Wil-
son. Die Kredit-Ausfallwahrschein-
lichkeiten für Firmen mit identi-
scher Bewertung klaffen weit ausei-
nander, stellten die beiden Wissen-

schaftler fest. Selbst
wenn zwei Unterneh-
men die Note „AA+“
haben, klaffen ihre
Kreditrisiken nicht sel-
ten völlig auseinan-
der.

S&P zweifelt die He-
rangehensweise der
Forscher an: „Wenn

es das Ziel der Arbeit ist, den
Track-Record von Ratings zu beur-
teilen, ist die Methodik fehlerhaft“,
sagte S&P-Sprecher Martin Winn.
Tatsächlich gebe es einen engen Zu-
sammenhang zwischen den Ra-
tings und den Zahlungsausfällen.
„Seit 1980 sind nur rund ein Pro-
zent der Unternehmen, die wir als
’investment grade’ eingestuft ha-
ben, innerhalb von fünf Jahren zah-
lungsunfähig geworden.“ Von Un-
ternehmen, die als riskant einge-
stuft wurden, seien dagegen 20 Pro-
zent gescheitert.

Auch Hilscher und Wilson spre-
chen den Ratings nicht jeglichen In-
formationsgehalt ab. „Es ist auf je-
den Fall besser, ein Rating zu ha-
ben als gar keine Informationen“,
sagt Hilscher. Aussagekräftig seien
die Ratings aber nicht mit Blick auf
die individuellen Kreditrisiken,
sondern nur für die Frage, wie gut
ein Unternehmen für wirtschaft-
lich schlechte Zeiten gerüstet sei.
Schlecht beurteilte Firmen überle-
ben Rezessionen seltener, stellen
die Forscher fest. Hilscher: „Der
entscheidende Punkt unserer Stu-
die ist: Der Informationsgehalt von
Ratings ließe sich sehr leicht mit öf-
fentlich verfügbaren Informatio-
nen deutlich verbessern.“

Ratings nachdemZufallsprinzip?
Neue Studie zieht
Aussagekraft der
Urteile von Standard
& Poor’s und Co.
massiv in Zweifel
und liefert Kritikern
weitere Argumente.

Johannes Pennekamp
Düsseldorf

Weniger als ein Jahrzehnt
hat ausgereicht, um es
zum größtenWissensspei-

cher der Menschheit zu machen:
Rund 400 Millionen Menschen stö-
bern jedenMonat beiWikipedia. Al-
lein die 1,34 Millionen Artikel der
deutschsprachigen Ausgabe wür-
den ausgedruckt mindestens 700
Bücher mit je 1000 Seiten füllen.
Das Brockhaus-Lexikon kommt in
seiner aktuellen Ausgabe auf ge-
rademal 300 000 Artikel.

Doch die Mitmach-Enzyklopädie
hat immer wieder mit dem Vorwurf
zu kämpfen, anfällig für Manipula-
tionen zu sein.Wie objektiv sind die
Artikel, die jedermann verfassen
und ändern kann und deren einzige
Qualitätskontrolle die Aufsicht der
Internetgemeinde ist?

Zwei US-Ökonomen sind dieser
Frage wissenschaftlich auf den

Grund gegangen. Shane Greenstein
(Kellogg School of Management)
und Feng Zhu (Marshall School of
Business) haben untersucht, wie ob-
jektiv die Artikel über Politikthe-
men der US-Version des Online-Le-
xikons sind.

Die Forscher stellen Wikipedia
ein durchwachsenes Zeugnis aus:
In den vergangenen Jahren habe die
Neutralität zugenommen – bei rund
40 Prozent der Artikel fanden die
Wissenschaftler aber Hinweise auf
tendenziöse Darstellungen.

Um problematische Einträge zu
identifizieren, nutzten sie eine bei
Zeitungsanalysen gängige und akzep-
tierte Methode: Sie untersuchten,
wie häufig Begriffe vorkommen, die
eindeutig einem der beiden politi-
schen Lager zuzuordnen sind.

So sprechen zum Beispiel die Re-
publikaner häufig von „illegal immi-
gration“ – Demokraten nehmen die
Wortkombination dagegen so gut

wie nie in den Mund nehmen. „Ge-
nau andersherum ist es mit dem Be-
griff ,civil rights’“, erläutert Green-
stein.

Die US-Forscher durchforsteten An-
fang 2011 mehr als 70 000 Einträge
auf die häufigsten Polit-Phrasen. In
rund 28 000 Einträgen stießen sie
auf mindestens eine problemati-
sche Floskel, in knapp vier Prozent
der Fälle fanden sie gleich mehr als
zehn der verdächtigen Schlüssel-
sätze.

„Die meisten der älteren Artikel
neigen mehr zu den Demokraten“,
schreiben die Ökonomen. Beson-
ders bei Themen wie den Bürger-
rechten, der Regierung oder der so-
zialen Sicherheit schlage das Pendel
in Richtung der Obama-Partei aus.
Bei kontroversen Inhalten wie der
Außen- und Kriegspolitik oder der
Abtreibungsfrage dagegen machten
die Forscher kaum einseitige Aus-
schläge aus.

Die Tatsache, dass bei dem Web-
Lexikon auch ältere Textversionen
einzusehen sind, nutzten die For-
scher, um nachzuvollziehen, wie
sich die Verzerrungen im Laufe der
Zeit verändert haben.

Die aus Sicht der Nutzer positive
Nachricht: Die Einschläge zuguns-
ten einer Partei werden schwächer,
die Texte nähern sich mehr und
mehr einer neutralen Position an.
Das liege vor allem an den vielen
komplett neuen Einträgen. Die

Überarbeitung existierender Arti-
kel durch andere Autoren dagegen
habe kaum Einfluss auf die Ausge-
wogenheit. Texte, die einmal mit ei-
ner bestimmten Tendenz erschie-
nen sind, würden später selten
deutlich neutraler.

Die Forscher weisen darauf hin,
dass ihre Ergebnisse nur der Start-
schuss für weitere Analysen sein
könnten. Um klarere Schlussfolge-
rungen ziehen zu können, müssten
noch viele weitere Rätsel gelüftet
werden. Offen sei zum Beispiel
noch, ob sehr einseitige Artikel be-
sonders oft aufeinander verweisen
oder ob immer die gleichen Verfas-
ser für sie verantwortlich sind.

„IsWikipedia Biased?“, von Shane
Greenstein und Feng Zhu, Vortrag auf
der Jahrestagung der American Eco-
nomic Associaton (Januar 2012)
Kostenloser Download der Studie:
handelsblatt.com/link

Kostenloser Download
der vollständigen Studie
handelsblatt.com/link

40 %
aller Politik-Artikel
im Online-Lexikon
Wikipedia
sind nicht vollständig
objektiv und neutral.
Quelle: Greenstein/ Zhu (2012)

Wissenswert: Wie objektiv ist das Online-Lexikon Wikipedia? Zwei US-Forscher haben die Probe
aufs Exempel gemacht und kommen zu einem beunruhigenden Ergebnis.
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„Die Urteile der
Ratingagenturen

werdenweit
überschätzt. Der
Informations-

gehalt ist gering.“
Jens Hilscher

Brandeis University
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