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Was Ratingagenturen von Staaten fordern

Till Cordes

What Rating Agencies Demand From Sovereign States
Abstract: Sovereign rating downgrades led to criticism of the criteria used by the three 
major rating agencies, Standard & Poor’s, Moody’s, and Fitch. But what do these agencies 
actually demand from sovereign states? The previous literature points to a few basic mac-
roeconomic factors that rating agencies use to evaluate the creditworthiness of sovereign 
states. Based on a text analysis of a new dataset of more than 1200 rating announcements 
since 1995, this article shows that rating agencies go beyond the narrow set of macroeco-
nomic criteria. Political factors, such as economic liberalization policies, international 
agreements, and political stability and elections, are key rating drivers for more than 72 
per cent of all rating decisions.
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1.	 Einleitung1

Die drei den Markt dominierenden Ratingagenturen Standard & Poor’s, Moody’s 
und Fitch gerieten in der Finanzkrise aufgrund ihrer Bewertungskriterien stark in 
die Kritik. Die Europäische Kommissarin Viviane Reding beispielsweise forderte, 
dass Europa sich nicht von drei privaten Unternehmen zerstören lassen dürfe 
(DW World 2011). Der italienische Rechnungshof drohte den Agenturen mit 
Strafzahlungen in Höhe von € 234 Milliarden aufgrund der Auswahl der Kriteri-
en für ihre Länderratings (Financial Times 2014). Auch in den USA führte die 
Herabstufung des amerikanischen Länderratings durch Standard & Poor’s zu 
scharfer Kritik an den angelegten Bewertungsmaßstäben der Agenturen (Wall 
Street Journal 2011).

Doch was fordern die Ratingagenturen von Staaten? Die bisherige 
ökonomische Literatur verweist auf nur einige wenige makroökomische Kennzah-
len, auf denen Ratingagenturen ihre Länderratings basieren (Cantor u. Packer 
1996; Ferri et al. 1999; Borensztein u. Panizza 2008; Jaramillo 2010; Afonso et 
al. 2011a). In der politikwissenschaftlichen Literatur gibt es eine Vielzahl an Bei-
trägen, die behaupten, dass Ratingagenturen über diese makroökonomischen 
Kennzahlen hinaus auch bestimmte politische Maßnahmen einfordern würden 
(Sinclair 2005; Sassen 1996; Datz 2004). Ausführliche Belege für diese Behaup-

1	 Dieser Beitrag fasst qualitative Forschungsergebnisse meiner Dissertation zusammen, die ich 2014 
an der Hertie School of Governance eingereicht habe. Besonders möchte ich mich für viele hilfrei-
che und konstruktive Kommentare bei Henrik Enderlein, Mark Hallerberg, Susanne Lütz, Julian 
Schumacher und Anne Winkel bedanken.
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tungen bleibt diese Literatur allerdings schuldig. Deshalb soll im Folgenden empi-
risch untersucht werden, ob und wenn ja, welche politische Faktoren Ratingagen-
turen als Kriterien für ihre Länderratings verwenden.

Mit ihren Länderratings stufen Ratingagenturen die Zahlungsfähigkeit und 
Zahlungsbereitschaft von Staaten ein. Politische Faktoren kommen insbesondere 
auf drei Ebenen als Kriterien für diese Länderratings in Frage. Erstens könnten 
Ratingagenturen nationale politische Maßnahmen als Indikator für die Reform-
bereitschaft und damit als Signal für die Zahlungsbereitschaft eines Staates in 
Betracht ziehen. Zweitens könnten bestimmte politische Institutionen und Prozes-
se eine höhere Rückzahlungsbereitschaft garantieren (Schultz u. Weingast 2003). 
Drittens könnten Ratingagenturen auch internationale politische Abkommen in 
ihre Ratings einbeziehen, wenn diese Staaten zu Reformen verpflichten, die als 
Signal für die Zahlungsbereitschaft dienen könnten (Kapstein 1994; Mosley 
2003; Nelson 2010).

Einige neuere Beiträge in der politikwissenschaftlichen Literatur versuchen, die 
Bedeutung dieser drei politischen Faktoren für Länderratings ökonometrisch 
nachzuweisen, liefern jedoch entweder insignifikante (Biglaiser u. DeRouen 2007; 
Archer et al. 2007) oder sich widersprechende Ergebnisse (Biglaiser u. Staats 
2012; Beaulieu et al. 2012). Politische Faktoren korrelieren meist mit einer Viel-
zahl an anderen wichtigen ökonomischen Kriterien für Länderratings, sodass ihr 
Effekt ökonometrisch schwer isoliert betrachtet werden kann. Als Alternative eig-
nen sich methodisch auch nicht Umfragen von Ratingmitarbeitern, da nur sehr 
wenige Ratinganalysten auf diese Anfragen reagieren (Mosley 2003; Petrie 2003), 
Umfragen nur Momentaufnahmen sein können und Ratingagenturen nicht bereit 
sind, ihr Geschäftsgeheimnis direkt preiszugeben.

Eine entscheidende Datenbasis wurde von der Literatur bisher jedoch außer 
Acht gelassen. Für jede Ratingänderung veröffentlichen die drei großen Agentu-
ren eine Verlautbarung, in der sie die Entscheidung begründen und die zentralen 
Kriterien für ihre Ratingänderung darlegen. Dieser Beitrag verwendet einen vom 
Autor erhobenen Datensatz (Cordes 2014), der zum ersten Mal alle Ratingbe-
gründungen zusammenstellt, die die Agenturen seit 1995 veröffentlicht haben. 
Die systematische Textanalyse dieses neuen Datensatzes mit mehr als 1200 Ver-
lautbarungen für 137 Länder zeigt, dass die großen Ratingagenturen tatsächlich 
über makroökonomische Ergebnisse hinaus auch die Umsetzung bestimmter Poli-
tikmaßnahmen von Staaten einfordern.

In 72 Prozent aller Ratingänderungen führen die Agenturen politische Fakto-
ren als zentrales Entscheidungskriterium in ihrer Begründung an. Insbesondere 
berücksichtigen und verlangen die Ratingagenturen ökonomische Liberalisie-
rungsmaßnahmen, wie Privatisierungen und Deregulierung. Zudem bewerten die 
Agenturen alle Programme des Internationalen Währungsfonds und Beitrittsver-
fahren zur Europäischen Union positiv. Politische Stabilität ist entscheidend für 
ein gutes Länderrating. Demokratische Wahlen führen aus Sicht der Ratingagen-
turen zu politischer Unsicherheit und höheren Fiskaldefiziten in der Zeit vor den 
Wahlen.

Ratingagenturen verlangen also nicht nur, dass Staaten bestimmte makroöko-
nomische Ergebnisse erreichen, sondern haben auch Präferenzen, welche politi-
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schen Maßnahmen und Prozesse Staaten dafür nutzen sollten. Wenn Staaten ihre 
Kosten zur Schuldenfinanzierung durch ein besseres Länderrating senken wollen, 
sind sie deshalb in der Wahl ihrer Politikinstrumente und politischen Prozesse 
eingeschränkt.

Dieser Beitrag erklärt zunächst die Bedeutung der Ratingagenturen für den 
Staatsschuldenmarkt und den starken Zuwachs an bewerteten Ländern in den 
letzten Jahrzehnten (Abschnitt 2). Im Anschluss wird ausgehend von der bishe
rigen Literatur argumentiert, warum erwartet wird, dass Ratingagenturen 
politische Faktoren als zentrale Kriterien verwenden (Abschnitt 3). Nach der Be-
schreibung des Datensatzes und der Methodik (Abschnitt 4) werden die Ergebnis-
se für verschiedene politische Faktoren zusammengefasst: für ökonomische 
Liberalisierungsmaßnahmen (Abschnitt 5.1), politische Stabilität und Wahlen 
(Abschnitt 5.2) sowie internationale Abkommen und Programme (Abschnitt 5.3). 
Das Fazit (Abschnitt 6) zeigt, wie zentral politische Faktoren für die Entscheidun-
gen der drei großen Ratingagenturen über Herab- und Heraufstufungen von Län-
dern sind.

2.	 Ratingagenturen und die Bedeutung von Länderratings

Standard & Poor’s (S&P), Moody’s und Fitch sind seit Jahrzehnten die einfluss-
reichsten Ratingagenturen, die die Kreditwürdigkeit von Staaten und Unterneh-
men bewerten. Seit mehr als hundert Jahren veröffentlichen diese drei privaten 
Unternehmen Ratings, mit denen sie die Ausfallwahrscheinlichkeit von Anleihen 
messen (White 2010, S. 211). Während die Moody’s Corporation direkt an der 
New Yorker Börse notiert ist, gehört Standard & Poor’s seit 1966 zum amerika-
nischen Verlag McGraw-Hill (Moody’s Investors Service 2013a; S&P 2013a). Die 
Fitch Group gehört zu gleichen Teilen dem New Yorker Medienunternehmen 
Hearst Corporation und der Pariser Beteiligungsgesellschaft Fimilac (Fitch Ra-
tings 2013). Die drei Ratingagenturen waren die einzigen, die 1975 von der ame-
rikanischen Finanzaufsicht offiziell anerkannt wurden (White 2010, S. 214).2 Da-
mit konnten Banken und Versicherer nur Ratings von diesen drei Unternehmen 
nutzen, um ihren regulatorischen Pflichten nachzukommen. Seitdem haben die 
amerikanischen Aufsichtsbehörden mehrfach versucht, den Wettbewerb im Ra-
tingmarkt zu steigern, bisher jedoch wenig erfolgreich. Mehr als 95 Prozent aller 
veröffentlichten Ratings von in den USA anerkannten Unternehmen kommen von 
den drei großen Ratingagenturen, die auch 93 Prozent aller Ratinganalysten be-
schäftigen (SEC 2012, S. 7-8).

Die drei Ratingagenturen bewerteten schon in den 1920er Jahren die Kredit-
würdigkeit von Staaten (Gaillard 2012, S. 4; S&P 2013c, S. 29). In Folge des 
Zusammenbruchs des internationalen Finanzsystems in den 1930er Jahren ver

2	 Eine Vielzahl weiterer Unternehmen bewertet Staaten und untersucht auch politische Risiken, wie 
zum Beispiel die Political Risk Services Group seit Anfang der 1980er Jahre mit ihrem Internatio-
nal Country Risk Guide (Political Risk Services Group 2014). Der Fokus dieses Beitrags liegt auf 
den Ratingagenturen, die staatlich anerkannt sind und damit einen direkten regulatorischen Ein-
fluss haben. 
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öffentlichten die Ratingagenturen jedoch nur noch wenige Länderratings. 
Moody’s bewertete nur noch die Kreditwürdigkeit von sechs Staaten, Standard & 
Poor’s beschränkte sich auf Länderratings für Kanada und die USA und Fitch gab 
sein Geschäft mit Länderratings komplett auf (Moody’s Investors Service 2013b; 
S&P 2013c, S. 29; Gaillard 2012, S. 7). Seit Mitte der 1970er Jahre ist die Anzahl 
der bewerteten Staaten jedoch stark gestiegen (siehe Abbildung 1). Alle drei Ra-
tingagenturen veröffentlichen inzwischen Ratings für mehr als hundert Länder.

Abbildung 1: Anzahl der bewerteten Ländern, 1975-2010

Quelle: Cordes 2014, eigene Darstellung

Der starke Anstieg an bewerteten Ländern in den letzten Jahrzehnten kann vor 
allem auf zwei Ursachen zurückgeführt werden. Erstens führte die Liberalisierung 
der internationalen Finanzmärkte ab Mitte der 1970er Jahre dazu, dass private 
Investoren wieder einfacher in ausländische Staatsanleihen investieren konnten. 
Dadurch bestand wieder eine größere Nachfrage nach Informationen über die 
Ausfallwahrscheinlichkeit dieser Anleihen. Die lateinamerikanischen Staatsschul-
denkrisen in den 1980er Jahren zeigten privaten Investoren, wie wichtig eine aus-
führliche Analyse staatlicher Kreditwürdigkeit ist. Seit Beendigung des Zweiten 
Weltkriegs hatten nur wenige Länder ihre Schulden nicht zurückgezahlt (Reinhart 
u. Rogoff 2009, S.  95-96). Zwischen 1989 und 1997 tauschten nun siebzehn 
Länder aufgrund von Rückzahlungsschwierigkeiten ihre Bankschulden in neue 
Anleihen unter Verlusten für die betroffenen Gläubiger um (Sturzenegger u. 
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Zettelmeyer 2006, S. 18). In Folge dieser Umschuldungen stieg auch der Anteil 
der Schulden, der in Staatsanleihen gehalten wird, im Vergleich zu direkten Bank-
krediten (Panizza et al. 2009, S. 671). Während große internationale Banken nicht 
auf die Informationen von Ratingagenturen angewiesen sind, können Ratings 
eine wichtige Informationsquelle für Anleihengläubiger sein, denen oft die Res-
sourcen fehlen, um eigenständige Analysen durchzuführen.

Zweitens werden Länderratings nicht nur als Informationsquelle genutzt, son-
dern wurden im Laufe der Zeit auch immer stärker im Rahmen privater und 
öffentlicher Regulierungsmaßnahmen eingesetzt. Investoren in Pensions- und In-
vestmentfonds nutzen Ratings in privaten Verträgen, um sicherzustellen, dass die 
Manager dieser Fonds nur in sichere Anleihen mit einem bestimmten Mindestra-
ting investieren (Cantor 2004). Zudem fordern auch öffentliche Finanzaufsichts-
behörden in allen großen Volkswirtschaften bestimmte Mindestratings in einer 
Vielzahl an Vorschriften ein (The Joint Forum 2009; FSB 2012). Allein in den 
USA werden Ratings bisher in mehr als 100 Gesetzen und 50 Regulierungsvor-
schriften verwendet (Cantor et al. 2007, S. 14; Partnoy 1999). Auf internationaler 
Ebene verpflichteten die zweiten Baseler Eigenkapitalvorschriften viele Banken 
dazu, externe Ratings zur Berechnung ihres Eigenkapitals zu verwenden (Basel 
Committee on Banking Supervision 2004, S. 15; Redak 2006). Dadurch wurden 
Ratings auch Bestandteil der deutschen Regulierungsvorschriften (Nölke u. Perry 
2007, S. 129-132; Kruck 2013, S. 154-156). Auch die Zentralbanken aller großen 
Volkswirtschaften akzeptieren nur ausländische Staatsanleihen mit einem Min-
destrating (European Central Bank 2013; Federal Reserve 2013; Bank of England 
2010; Swiss National Bank 2009; Reserve Bank of Australia 2013; Bank of Japan 
2013). Durch diese Maßnahmen der öffentlichen Finanzaufsichtsbehörden und 
Zentralbanken wurden den Ratingagenturen quasi-regulatorische Aufgaben zuge-
wiesen, die zentral für ihren Einfluss sind (King u. Sinclair 2003; Kerwer 2002).

Länder haben deshalb einen Anreiz, sich von den drei großen Ratingagenturen 
bewerten zu lassen, damit ihre Staatsanleihen all diese privaten und öffentlichen 
Regulierungsvorschriften erfüllen und um privaten ausländischen Investoren Kre-
ditwürdigkeit zu signalisieren. Der Großteil der Länderratings wird direkt von Re-
gierungen nachgefragt und bezahlt. Von Standard & Poor’s 127 Länderratings ge-
hen alle bis auf 16 direkt auf eine Anfrage des betroffenen Landes zurück (S&P 
2013d). Nur acht der Länderratings, die Moody’s in der Europäischen Union (EU) 
veröffentlicht, beruhen allein auf der Initiative der Ratingagentur. Fitch wird für ein 
knappes Drittel, 31 von seinen 106 Länderratings, nicht direkt von dem Land be-
zahlt. Selbst wenn ein Land keine eigenen Anleihen im Ausland verkaufen möchte, 
kann es sich lohnen, die Ratingagenturen für ihre Länderratings zu bezahlen. Das 
Länderrating ist meist eine Voraussetzung für Unternehmensratings. Länderratings 
erleichtern somit inländischen Unternehmen den Zugang zu Finanzierung auf inter-
nationalen Märkten (S&P 2010). Für einige Entwicklungsländer bezahlten die USA 
und das United Nations Development Program die Ratingagenturen auch direkt für 
die Länderratings (S&P 2010; US Department of State 2013).

Eine Vielzahl von quantitativen Studien zeigt, dass Investoren Länderratings 
tatsächlich für ihre Entscheidungen verwenden, sei es nun als Informationsquelle 
oder zur Erfüllung von regulatorischen Vorschriften, und Ratingentscheidungen 
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damit einen Einfluss auf die Zinsen auf Staatsanleihen haben, insbesondere für 
Herabstufungen und in Krisenzeiten (Cantor u. Packer 1996; Larrain et al. 1997; 
Reisen u. von Maltzan 1999; Sy 2001; Kaminsky u. Schmukler 2002; Gaillard 
2009; Jaramillo u. Tejada 2011; Afonso et al. 2011b). Die Entscheidungen von 
Ratingagenturen treffen Länder damit direkt in der Finanzierung ihrer Schulden. 
Wenn Länder ihre Zinskosten verringern wollen, haben sie dementsprechend ei-
nen Anreiz, darauf zu achten, was Ratingagenturen von ihnen verlangen.

3.	 Warum politische Faktoren zentrale Bewertungskriterien sind

Einige ökonometrische Studien haben sich bereits damit auseinandergesetzt, wel-
che Kriterien Ratingagenturen für ihre Länderbewertungen verwenden (Cantor u. 
Packer 1996; Ferri et al. 1999; Borio u. Packer 2004; Borensztein u. Panizza 
2008; Jaramillo 2010; Afonso et al. 2011a). Fast alle diese Studien beschränken 
sich jedoch auf nur einige wenige makroökonomische Kriterien als mögliche Be-
stimmungsfaktoren, wie Wirtschaftswachstum, Leistungsbilanzüberschüsse, Infla-
tion und Verschuldung. Wenn Ratingagenturen tatsächlich nur auf diese Faktoren 
achteten, dann böte dies Ländern unterschiedliche Möglichkeiten, diese makro-
ökonomischen Ziele zu erreichen. Staaten wären nicht in der Wahl ihrer 
Politikinstrumente und politischen Prozesse eingeschränkt.

Ratingagenturen gehen allerdings über diese wenigen makroökomischen Krite-
rien hinaus, da sie nicht nur die Zahlungsfähigkeit von Ländern, sondern auch 
deren Zahlungsbereitschaft bewerten. Im Gegensatz zu Unternehmen können 
Staaten nicht von einer Gerichtsbarkeit zur Rückzahlung ihrer Schulden verpflich-
tet werden. Wenn ein Unternehmen nicht bereit ist, seine Schulden zurückzuzah-
len, kann es von nationalen Gerichten dazu gezwungen werden. Das Gericht kann 
die Insolvenz des Unternehmens einleiten und dessen Vermögenswerte abwickeln. 
Für Staaten gibt es keine entsprechenden Insolvenzverfahren auf internationaler 
Ebene. Selbst wenn ein Land an ausländischen Gerichten verklagt wird, gibt es 
wenige Möglichkeiten für die Kläger, an Vermögenswerte des Staates zu gelangen 
(Sturzenegger u. Zettelmeyer 2006; Schumacher et al. 2013).

Die historische Evidenz zeigt, dass Staaten tatsächlich häufig ihre Schulden 
nicht zurückzahlten, obwohl sie dazu in der Lage gewesen wären. Staaten stellten 
ihre Rückzahlung sowohl bei hohen wie auch bei niedrigen Schuldenständen und 
in wirtschaftlich guten als auch schlechten Zeiten ein (Tomz u. Wright 2007). 
Mehr als die Hälfte aller Staatsbankrotte von Ländern mit mittlerem Einkommen 
fanden statt, obwohl das Verhältnis der ausländischen Verschuldung zum Brutto-
inlandsprodukt noch kontrollierbar unter 60 Prozent lag (Reinhart u. Rogoff 
2009, S. 54). Um die Rückzahlungswahrscheinlichkeit eines Staates zu bewerten, 
untersuchen Ratingagenturen deshalb nicht nur die Zahlungsfähigkeit, sondern 
auch die Zahlungsbereitschaft, wie die Ratingagenturen selber betonen (S&P 
2011, S. 3; Moody’s Investors Service 2008, S. 6; Fitch Ratings 2012, S. 2). Die 
bisherige Literatur verweist vor allem auf die Rückzahlungsgeschichte eines Staa-
tes als Ratingkriterium für dessen Zahlungsbereitschaft (Cantor u. Packer 1996; 
Archer et al. 2007; Biglaiser u. DeRouen 2007; Borensztein u. Panizza 2008; 
Afonso et al. 2011a).
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Politische Maßnahmen und Prozesse können jedoch darüber hinaus ein wichti-
ger zusätzlicher Indikator für die Zahlungsbereitschaft eines Staates sein. Insbe-
sondere ökonomische Liberalisierungsmaßnahmen signalisieren Ratingagenturen 
die Wirtschaftsfreundlichkeit einer Regierung. Die Annahme hierbei ist, dass eine 
Regierung, die Privatisierungen und Deregulierungsmaßnahmen durchführt, auch 
eher bereit ist, seine Schulden an private Investoren zurückzuzahlen. Die Ankün-
digung wirtschaftsfreundlicher Reformprogramme unter der Aufsicht des Interna-
tionalen Währungsfonds (IWF) und der Europäischen Union ist besonders glaub-
haft, da diese Institutionen Druck auf Regierungen ausüben und damit 
sicherstellen können, dass die Regierung nicht nur leere Versprechen abgibt. Für 
die empirische Analyse wird deshalb folgende Hypothese zugrunde gelegt:

Ratingagenturen nutzen nicht nur makroökonomische Kennzahlen als Ratingkriteri-
um, sondern basieren ihre Entscheidungen auch auf politischen Faktoren, wie Libe-
ralisierungsmaßnahmen und internationalen Reformprogrammen, zu denen sich na-
tionale Regierungen verpflichtet haben.

In der Literatur gibt es bereits einige Beiträge, die betonen, dass Ratingagenturen 
ökonomische Liberalisierungsmaßnahmen unterstützen (Sinclair 2005; Sassen 
1996; Datz 2004). Das entscheidende Argument in diesem Beitrag ist, dass die 
Analyse politischer Faktoren für Ratingagenturen wichtig ist, da sie nicht nur die 
Zahlungsfähigkeit beurteilen, sondern auch Indikatoren für die Zahlungsbereit-
schaft eines Staates heranziehen müssen. Je mehr die Agenturen solche Indikato-
ren einbeziehen, umso besser werden ihre Länderratings die erwartete Ausfall-
wahrscheinlichkeit von Staatsanleihen widerspiegeln können.

Die bisherigen Beiträge, die die Bedeutung von Liberalisierungsmaßnahmen für 
Länderratings betonen, liefern nur wenig empirische Evidenz. Insgesamt werden 
nur die Texte von drei Ratingentscheidungen, zwei für Argentinien und eine für 
Senegal, zitiert (Sinclair 2005, S. 145-146; Datz 2004, S. 313-314). Da es in den 
vergangenen zwei Jahrzehnten mehr als 1200 Ratingänderungen für mehr als 100 
Länder gab, besteht die Gefahr, dass diese einzelnen zitierten Ratingentscheidun-
gen nicht ausreichen, um die Hypothese zu stützen, dass politische Faktoren zen-
trale Ratingkriterien sind.

Einige neuere Studien versuchen ökonometrisch für die Bedeutung politischer 
Faktoren zu testen, insbesondere die Rolle ökonomischer Liberalisierungsprozesse 
(Biglaiser u. DeRouen 2007), politischer Institutionen, Stabilität und Wahlen (Ar-
cher et al. 2007; Biglaiser u. Staats 2012; Beaulieu et al. 2012) sowie internatio-
naler Abkommen (Hameed 2005; Arbatli u. Escolano 2012; Nelson 2010; Dreher 
u. Voigt 2011). Diese ökonometrischen Untersuchungen liefern jedoch statistisch 
insignifikante oder widersprüchliche Ergebnisse. In ihrer Analyse ökonomischer 
Liberalisierungsprozesse beschränken sich Archer et al. (2007) auf eine Auswahl 
lateinamerikanischer Staaten, für die sie keinen Einfluss von Liberalisierungsmaß-
nahmen auf Ratings finden. Während Beaulieu et al. (2012) zeigen, dass Demo-
kratien bessere Ratings bekommen, bestreiten Biglaiser und Staats (2012) dieses 
Ergebnis. Die Analyse internationaler Abkommen beschränkt sich entweder nur 
auf einen Querschnitt an Ländern, wie bei Hameed (2005) und Arbatli und Esco-
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lano (2012), oder bezieht sich auf andere Ratings als die der drei großen aner-
kannten Agenturen (Dreher u. Voigt 2011). Die meisten politischen Faktoren sind 
quantitativ schwer zu messen und mit wichtigen ökonomischen Kriterien korre-
liert, sodass ihr Effekt ökonometrisch schwer isoliert betrachtet werden kann. 
Nelson (2010) findet so beispielsweise, dass IWF-Programme zu einer Ratingher-
abstufung führen. Allerdings werden IWF-Programme immer in ökonomischen 
Krisensituationen eingeführt, sodass ökonometrisch schwer zu unterscheiden ist, 
ob die Ratingagenturen tatsächlich wegen des IWF-Programms oder eher wegen 
der ökonomischen Krise das Land herabstufen.

In ihren Methodologien, in denen sie ihre Kriterien für Länderratings erklären, 
erwähnen die drei Ratingagenturen bereits die Bedeutung politischer Faktoren. 
Vor allem betonen alle drei Agenturen, dass ihre politische Analyse auf qualitati-
ven Faktoren basiert (S&P 2013b, S. 11; Moody’s Investors Service 2008, S. 6; 
Fitch Ratings 2012, S. 1). Um die Bedeutung politischer Faktoren für Länderra-
tings zu analysieren, ist es deshalb entscheidend, qualitativ mehr über die Ratin-
gentscheidungen herauszufinden.3 Aufbauend auf den bisherigen Hypothesen in 
der Literatur soll dabei untersucht werden, ob die Ratingagenturen ihre Entschei-
dungen mit folgenden politischen Faktoren begründen: ökonomische Liberalisie-
rungsmaßnahmen, politische Stabilität und Wahlen sowie internationale Abkom-
men und Programme.

4.	 Daten und Methode

Für jede Ratingänderung veröffentlichen die drei großen Agenturen eine Verlaut-
barung, in der sie die Änderung begründen und die zentralen Kriterien für das 
Länderrating benennen. Diese Texte bieten die Möglichkeit, qualitativ die Kriteri-
en für Länderratings auszuwerten. Bisher hat allein der IWF in einer Studie in 
seinem Global Financial Stability Report im Oktober 2010 diese Datenquelle ge-
nutzt (IWF 2010, Kapitel 3). Allerdings untersuchte der IWF nur die Ratingent-
scheidungen von Mai 2007 bis Juni 2010 und beschränkte sich wie die ökonome-
trische Literatur auf wenige makroökonomische Kategorien, wie Wachstum, 
öffentliche Finanzen und Verschuldung.

Dieser Beitrag hingegen basiert auf einer weitaus umfangreicheren neuen Da-
tenbasis, die erstmals alle Ratingentscheidungen von 1995 bis Anfang 2011 zu-
sammenstellt. Dabei liegt der Fokus auf der Analyse politischer Faktoren. Länder-
ratings beziehen sich im Folgenden auf „long-term foreign currency ratings“, 
Ratings auf langfristige Staatschulden in ausländischer Währung. Die Analyse 
dieser Ratings bildet die Grundlage für alle weiteren Länderratings, die die Agen-
turen veröffentlichen (S&P 2013b, S.  36-37; Moody’s Investors Service 2008, 
S. 13-14; Fitch Ratings 2012, S. 4). Insgesamt haben die drei großen Ratingagen-
turen im Analysezeitraum 1222 Verlautbarungen für 137 Staaten auf ihren Web-
seiten veröffentlicht (siehe Tabelle 1). Da bis Mitte der 1990er Jahre nur einige 
Länder mit guten und sich selten ändernden Ratings bewertet wurden, spiegelt 

3	 In Cordes (2014) werden die qualitativen Ergebnisse dieses Beitrags auch ökonometrisch bestä-
tigt.
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diese Datenbasis sogar fast 80 Prozent aller Ratingänderungen seit dem Zweiten 
Weltkrieg wider.

Knapp die Hälfte der Verlautbarungen seit 1995 sind Begründungen für Her-
aufstufungen („Upgrades“), etwas mehr als ein Drittel für Herabstufungen 
(„Downgrades“) und ein knappes Sechstel für Staaten, die zum ersten Mal bewer-
tet oder deren Rating zurückgezogen wurde. Etwas weniger als die Hälfte aller 
Ratings sind für Staaten, die „Investment Grade“, also mindestens mit „BBB-/
Baa3“, bewertet wurden. Für zwölf der 137 Staaten gibt es seit 1995 nur eine 
Ratingänderung oder ein neues Rating. Bei anderen Staaten wurden häufiger Ra-
tingentscheidungen getroffen. Russlands Länderrating wurde mit 36 mal am häu-
figsten geändert, gefolgt von Argentinien mit 33 und Indonesien und Uruguay mit 
jeweils 32 Ratingänderungen.

Tabelle 1: Übersicht über die Datenbank mit Ratingverlautbarungen

Agentur Rating­
entscheidungen Upgrades Downgrades Neue/ 

Letzte Investment Spekulativ Staaten

S&P   520 236 209 75 216 304 117
Moody’s   371 200 109 62 181 190 100
Fitch   331 171 105 55 143 188 100
Total 1222 607 423 192 540 682 137

Quelle: Cordes 2014, eigene Darstellung

Die Verlautbarungen sind etwa 400 bis 700 Wörter lang und verweisen auf die 
wichtigsten Ratingkriterien. Die Begründungen von Fitch mit 624 Worten und 
Standard & Poor’s mit 625 Worten sind dabei im Durchschnitt länger als die von 
Moody’s mit 424 Worten. Um diese Texte systematisch zu analysieren, wird die 
Analysesoftware MaxQDA genutzt. Computerbasierte Textanalysen werden im-
mer häufiger in der Politikwissenschaft verwendet (Krippendorff 2004, Kapitel 
12). Auch in der politikökonomischen Literatur zu Staatsschulden gibt es bereits 
einige Textanalysen (Bernhard u. Leblang 2006, Kapitel 6; Enderlein et al. 2012), 
insbesondere zum IWF (Caraway et al. 2012; Fratzscher u. Reynaud 2010; Clegg 
2012).

Kodiert wird die Häufigkeit, mit der folgende drei politische Faktoren erwähnt 
werden: ökonomische Liberalisierungspolitik, internationale politische Abkom-
men sowie die Bewertung von Wahlen und politischer Stabilität. Ökonomische 
Liberalisierungsmaßnahmen umfassen dabei Privatisierungs- und Deregulierungs-
programme sowie die Liberalisierung von Handel, ausländischen Direktinvesti
tionen (FDI) und internationalem Kapitalverkehr. Für diese Liberalisierungs
maßnahmen wird nicht nur die Häufigkeit kodiert, sondern auch, ob die 
Ratingagentur die Maßnahme unterstützt oder kritisiert.

Ratingagenturen bewerten politische Maßnahmen in ihren Entscheidungen auf 
zwei Arten. Erstens benennen die Agenturen Faktoren, die das Länderrating 
unterstützen und solche, die es einschränken. Zum Beispiel argumentiert Stan-
dard & Poor’s in einer Ratingentscheidung für Bulgarien am 07.11.2001: „The 

https://doi.org/10.5771/0032-3470-2014-4-648 - Generiert durch IP 216.73.217.60, am 10.05.2026, 07:29:23. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771%2F0032-3470-2014-4-648


657

Cordes﻿﻿﻿﻿ | Was Ratingagenturen von Staaten fordern

ratings on Bulgaria are supported by: Deepened economic reform, including ma-
jor progress in the privatization of industry and banks” (S&P: 2001_11_07_
Bulgaria).4

Diese Begründung wird als positive Bewertung einer Privatisierungsmaßnahme 
kodiert. Zweitens fordern die Ratingagenturen auch direkt bestimmte Maßnahmen 
ein, wie zum Beispiel Fitch in einer Ratingentscheidung für Griechenland am 
20.06.2001: „Further privatisation, deregulation and public sector reform (particu-
larly in the pensions sector) are all urgently required“ (Fitch: 2001_06_20_Greece).

Ebenso wie die Begründung bei Bulgarien wird auch diese Forderung an Grie-
chenland als positive Bewertung einer Privatisierungsmaßnahme kodiert. Zudem 
fordert Fitch auch eine Deregulierungsmaßnahme in dieser Ratingentscheidung. 
Diese Beispiele verdeutlichen, dass die Ratingentscheidungen die Quelle sind, in 
der nationale Regierungen herausfinden können, was von ihnen verlangt wird, 
um ihr Rating zu verbessern.

5.	 Politische Faktoren in Ratingentscheidungen

Alle drei politischen Faktoren spielen jeweils in mehr als einem Drittel aller Ra-
tingentscheidungen eine wichtige Rolle (siehe Tabelle 2). Liberalisierungsmaßnah-
men werden in 450, politische Stabilität und Wahlen in 475 und internationale 
Abkommen und Programme in 468 der 1222 Ratingentscheidungen erwähnt. Be-
vor die Ergebnisse der Textanalyse für die drei Faktoren im Einzelnen erläutert 
werden (in Abschnitt 5.1-5.3), werden die Ergebnisse hier kurz zusammengefasst.

Tabelle 2: Anzahl der Ratingentscheidungen mit politischen Faktoren

Indikator Anzahl der Ratingentscheidungen
(von insgesamt 1222)

Liberalisierungsmaßnahmen 450
Politische Stabilität und Wahlen 475
Internationale Abkommen und Programme 468
Mindestens einer der drei pol. Faktoren 880

Quelle: Cordes 2014, eigene Darstellung

In 880 der 1222 Ratingentscheidungen seit 1995 wird mindestens einer der drei 
politischen Faktoren als ein Kriterium für die Ratingänderung oder als eine For-
derung an das Land angeführt. Dabei macht es keinen Unterschied, ob ein Land 
herauf- oder herabgestuft wird. In 73 Prozent der Upgrades und ebenso 68 Pro-
zent der Downgrades werden politischen Faktoren herangezogen. Politische Fak-
toren spielen zudem dieselbe Rolle für besser und schlechter bewertete Staaten. 

4	 Alle Ratingverlautbarungen können für registrierte Kunden auf den Webseiten der Ratingagentu-
ren heruntergeladen werden (S&P 2013d; Moody’s Investors Service 2014; Fitch 2014). In diesem 
Beitrag werden jeweils der Name der Ratingagentur, das Datum der Ratingentscheidung (Jahr, 
Monat, Tag) und der Name des bewerteten Landes zur eindeutigen Identifizierung der Ratingver-
lautbarung angegeben.
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Bei 70 Prozent der Staaten mit einem Investment Grade-Rating von mindestens 
„BBB-/Baa3“ und 74 Prozent der schlechter bewerteten Staaten wird ein politi-
scher Faktor genannt. Das bedeutet, dass Ratingagenturen nicht nur konkrete 
Maßnahmen von einigen Entwicklungsländern fordern. Für fast alle der 137 
Staaten, egal ob Autokratie oder Demokratie, linke oder rechte Regierung, ver-
weisen die Ratingagenturen in zumindest einer Ratingentscheidung auf ein politi-
sches Kriterium. Auch entwickelte Volkswirtschaften müssen für ein gutes Rating 
nicht nur gute makroökonomische Resultate liefern, sondern dafür bestimmte 
Politikinstrumente und Prozesse nutzen.

Abbildung 2: Anteil der Ratingentscheidungen mit politischen Faktoren nach 
Ratingagentur

Quelle: Cordes 2014, eigene Darstellung

Abbildung 2 vergleicht den Anteil der Ratingentscheidungen mit politischen Fakto-
ren für die drei großen Ratingagenturen. Es fällt auf, dass Moody’s deutlich seltener 
eines der drei politischen Kriterien nennt. Während Standard & Poor’s und Fitch in 
mehr als drei Viertel aller Entscheidungen auf politische Faktoren eingehen, spielen 
Liberalisierungsmaßnahmen, politische Stabilität und Wahlen sowie internationale 
Abkommen in nur etwas mehr als der Hälfte der Änderungen für Moody’s eine 
Rolle. Dieser Unterschied hält sich auch, wenn die Entscheidungen der Ratingagen-
turen nur für die Staaten verglichen werden, die alle drei bewerten, und wenn für 
die unterschiedliche Länge der Ratingbegründungen kontrolliert wird.
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Der IWF zeigt in seiner Analyse der Ratingmethodologien, dass Moody’s im 
Vergleich zu den anderen beiden Ratingagenturen ein größeres Gewicht auf die 
Zahlungsfähigkeit eines Staates als auf dessen Zahlungsbereitschaft legt (IWF 
2010, S. 102). Dies erklärt, warum Moody’s seltener politische Kriterien erwähnt. 
Ratingagenturen beziehen politische Maßnahmen und Prozesse in ihre Entschei-
dungen ein, um die Zahlungsbereitschaft eines Staates einschätzen zu können. Da 
Moody’s im Vergleich diese Zahlungsbereitschaft weniger in seinen Entscheidun-
gen berücksichtigt, spielen politische Kriterien auch eine geringere Rolle für diese 
Ratingagentur.

5.1	 Ökonomische Liberalisierungsmaßnahmen

Viele Beiträge in der politikwissenschaftlichen Literatur erwarten, dass Rating-
agenturen ökonomische Liberalisierungsmaßnahmen einfordern (Sinclair 2005; 
Sassen 1996; Datz 2004). Biglaiser und DeRouen (2007) finden in einem Panel 
von lateinamerikanischen Ländern keinen positiven Einfluss von Liberalisierungs-
maßnahmen auf Länderratings. Allerdings liberalisierten auch nur wenige dieser 
Länder im Untersuchungszeitraum ihre Wirtschaft. Der für diesen Beitrag zusam-
mengestellte Datensatz kann deshalb systematischer für alle 137 Länder seit 1995 
die Bedeutung von Liberalisierungsmaßnehmen untersuchen.

Ratingagenturen nennen Liberalisierungsmaßnahmen als einen entscheidenden 
Faktor in 450 ihrer 1222 Ratingentscheidungen. Für 114 der 137 Staaten wird 
zumindest eine Ratingänderung mit einer Liberalisierungsmaßnahme begründet 
oder eine Liberalisierungsmaßnahme eingefordert. Insgesamt bewerten die Agen-
turen 647 einzelne Liberalisierungsmaßnahmen. Mehr als 82 Prozent, 533 von 
647, dieser Bewertungen sind positiv (siehe Tabelle 3).

Tabelle 3: Bewertung von Liberalisierungsmaßnahmen

Bewertung Total Privati­
sierung

Deregu­
lierung

Handels­
liberal. FDI-Lib. Kapital­

verkehrslib.

Positiv 533 245 122   96 39 31

Negativ 114     9   55   25   0 25

Total 647 254 177 121 39 56
Quelle: Cordes 2014, eigene Darstellung

Besonders oft erwähnen die Ratingagenturen Privatisierungen. In mehr als 20 Pro-
zent aller Ratingentscheidungen spielen diese eine wichtige Rolle. In einer ver-
gleichbaren Analyse von IWF-Programmen von 1992 bis 2002 findet Stone (2008), 
dass der IWF Privatisierungen in neun Prozent seiner Programme aufnimmt. Da 
die Ratingentscheidungen deutlich kürzer sind als detaillierte IWF-Programme, 
zeigt der hohe Anteil an Bewertungen durch die Ratingagenturen den hohen Stel-
lenwert, den die Agenturen diesen politischen Maßnahmen zuschreiben.

Die Ratingagenturen bewerten Privatisierungen fast immer positiv und geben 
dafür eine Vielzahl von Gründen an (siehe Übersicht in Tabelle 4). Aus Sicht der 
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Ratingagenturen verringern Privatisierungen das Fiskaldefizit und damit die 
Staatsverschuldung. Zudem erhöhten Privatisierungen ausländische Direktinvesti-
tionen und verringerten Leistungsbilanzdefizite und ausländische Verschuldung. 
Aber die Gründe, die Ratingagenturen für ihre Unterstützung von Privatisierungs-
maßnahmen angeben, gehen noch darüber hinaus. Ratingagenturen erwarten, 
dass Privatisierungen die Rolle des Staates verringern und damit zu Effizienzge-
winnen führen, sobald Staatsunternehmen privatisiert sind, was letztlich auch zu 
höherem Wachstum führe. Aus Sicht der Ratingagenturen verringern Privatisie-
rungen außerdem die staatlichen Lohnausgaben und die Verluste, die der Staat 
gegebenenfalls für seine Unternehmen zu tragen hätte. Obwohl die Vorteile von 
Privatisierungsprogrammen in der Literatur umstritten sind (Brune et al. 2004, 
S. 198-200), erwähnen Ratingagenturen negative Aspekte von Privatisierungspro-
grammen in nur neun Entscheidungen für Länder, bei denen die Programme sehr 
offensichtlich aus dem Ruder liefen.

Tabelle 4: Auswirkung von Privatisierungen aus Sicht der Ratingagenturen
Privatisierungen führen zu: Ratingverlautbarungen
– geringerem Fiskaldefizit Fitch: 2001_09_21_Lebanon, S&P:  

2004_06_16_TrinidadandTobago,  
Moody’s: 1995_06_01_Poland

– geringerer Staatsverschuldung Fitch: 2000_02_03_Iceland, 2001_07_12_Kazakhstan, 
S&P: 1997_01_22_Panama,  
Moody’s: 2001_07_30_Lebanon

– höheren Direktinvestitionen Fitch: 1999_12_15_Slovenia, S&P: 2004_05_13_Slovenia, 
Moody’s: 1998_03_02_Morocco

– geringerem Leistungsbilanzdefizit S&P: 1997_04_02_Brazil
– �geringerer ausländischer 

Verschuldung
Fitch: 2005_11_01_Macedonia, S&P: 1996_03_15_Iceland, 
Moody’s: 1998_05_08_Hungary

– �größerer Effizienz aufgrund  
einer geringeren Staatsquote

Fitch: 1999_12_15_Slovenia, 2007_12_12_Kenya,  
S&P: 2003_05_23_Bulgaria, Moody’s: 1997_11_14_Egypt, 
1998_03_25_Malta

– höherem Wirtschaftswachstum Fitch: 2001_06_07_Moldova, S&P: 1997_01_16_Latvia, 
Moody’s: 1995_04_06_Tunisia

– �geringeren Ausgaben für  
defizitäre Staatsunternehmen

S&P: 2010_12_21_Croatia

– geringeren Lohnausgaben Fitch: 2011_02_02_Lebanon

Quelle: Cordes 2014, eigene Darstellung

Deregulierungsmaßnahmen werden häufig von Ratingagenturen eingefordert 
oder als Kriterium genannt. Die 55 negativen Bewertungen beziehen sich allein 
auf die Deregulierung des Finanzmarkts. Die Liberalisierung von Arbeitsmärkten 
und anderen Wirtschaftsbereichen wird von den Agenturen hingegen durchweg 
positiv bewertet. Handelsliberalisierungen werden von den Ratingagenturen un-
terstützt. Für Entwicklungsländer betonen die Agenturen aber die fiskalischen 
Auswirkungen fehlender Zolleinnahmen. Zwar kann Handelsliberalisierung als 
Indikator für die Wirtschaftsfreundlichkeit und damit die Zahlungsbereitschaft 
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einer Regierung dienen, zeitgleich reduziert diese Liberalisierung für einige Län-
der aber auch die Zahlungsfähigkeit.

Die Liberalisierung ausländischer Direktinvestitionen wird immer positiv von 
den Ratingagenturen gesehen. Allein bei der Liberalisierung des Kapitalverkehrs 
gibt es fast die gleiche Anzahl an positiven wie auch negativen Bewertungen. Als 
Malaysia 1998 im Konflikt mit dem IWF Kapitalkontrollen einführte, kritisierten 
die Ratingagenturen diesen Schritt noch stark.5 Ebenso wie der IWF bewerten die 
Agenturen inzwischen Einschränkungen des freien internationalen Kapitalver-
kehrs differenzierter (Bruner u. Abdelal 2005, S. 200). Mit Ausnahme dieser Libe-
ralisierungsmaßnahme und der Deregulierung des Finanzsektors unterstützen die 
drei Ratingagenturen aber fast immer ökonomische Liberalisierungsmaßnahmen 
und fordern insbesondere Privatisierungen ein.

5.2	 Politische Stabilität und Wahlen

Neben Liberalisierungsmaßnahmen wird in der Literatur auch diskutiert, ob be-
stimmte politische Institutionen und Prozesse zu besseren Ratings führen (Archer 
et al. 2007; Beaulieu et al. 2012; Biglaiser u. Staats 2012). Die Textanalyse zeigt, 
dass Ratingagenturen tatsächlich politische Stabilität von Staaten und Wahlen in 
ihrer Bewertung einbeziehen, um mehr über die Zahlungsbereitschaft eines Lan-
des herauszufinden. Politische Stabilität und Wahlen werden in knapp 40 Prozent 
der Ratingentscheidungen und für 121 der 137 bewerteten Länder erwähnt.

Politische Stabilität wird in einem Fünftel der Ratingentscheidungen als ein 
entscheidender Faktor von den Agenturen genannt. Insbesondere betonen die Ra-
tingagenturen die Bedeutung von institutionellen Kontrollen der Exekutive. Je ab-
hängiger die Exekutive in ihrer Entscheidung über einen Zahlungsstopp ist, das 
heißt je mehr andere Akteure an der Entscheidung beteiligt werden müssen, desto 
wahrscheinlicher ist es, dass der Staat seine Schulden weiter bedient. So erläutert 
Fitch beispielsweise, dass das Rating von Abu Dhabi aus folgendem Grund be-
schränkt ist: „[G]overnment and executive authority is not subject to the public 
and institutionalised checks and balances typical in most other sovereigns in the 
‘AA’ category“ (Fitch: 2007_07_02_AbuDhabi).

Diese Bewertungen führten auch zur Kritik an den Ratingagenturen aus arabi-
schen Ländern (Financial Times 2013). Als Antwort darauf betonten die Rating-
agenturen, dass eben gerade nicht nur finanzielle, sondern auch politische Kriteri-
en entscheidend für ein Länderrating sein könnten (Financial Times 2013).

Folgerichtig führt die Etablierung neuer Kontrollmechanismen oder zusätzli-
cher Einschränkungen der Exekutive zu Ratingverbesserungen. So begründet 
Standard & Poor’s das Upgrade von Kenia mit genau solchen politischen Refor-
men: „[T]he new constitution curtails the president’s powers, provides new 
checks and balances, creates an apex court, and devolves some power to newly 
established counties“ (S&P: 2010_11_19_Kenya).

5	 S&P: 1998_09_15_Malaysia, Moody’s: 1998_09_14_Malaysia, Fitch: 1999_03_22_Malaysia
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Neben diesen politischen Reformen beziehen Ratingagenturen auch Wahlen für 
einen Großteil der bewerteten Staaten in ihre Entscheidung ein. In fast einem 
Viertel aller Ratingentscheidungen erwähnen die Agenturen nationale Wahlen. Im 
Gegensatz zur positiven Bewertung von Checks und Balances sehen Ratingagen-
turen aber vor allem die negativen Auswirkungen demokratischer Wahlen. In eini-
gen Fällen argumentieren die Ratingagenturen, dass Wahlen direkt Anreize für 
eine Umschuldung liefern, wie zum Beispiel Fitch für Argentinien in 2001:  
„[A]gainst a backdrop of political uncertainty due to the elections on October 14, 
the government’s capacity to honor its debt obligations has weakened and raised 
the incentives to pursue debt restructuring“ (Fitch: 2001_10_12_Argentina).

Die Ratingagenturen heben vor allem zwei negative Auswirkungen von Wahlen 
hervor. Erstens führen Wahlen – auch in konsolidierten Demokratien – aus Sicht 
der Ratingagenturen zu politischer Unsicherheit und Instabilität. 68 Ratingände-
rungen begründen die Agenturen unter anderem mit diesem negativen Einfluss 
von Wahlen.

Zweitens erwarten die Ratingagenturen, dass Wahlen zu höheren fiskalischen 
Defiziten aufgrund von politischen Konjunkturzyklen führen, wie sie in 120 Ra-
tingentscheidungen betonen. Aus Sicht der Ratingagenturen könnten Staaten im 
Vorfeld von Wahlen ihre Ausgaben nicht eindämmen (siehe Übersicht der 
fiskalischen Auswirkungen aus Sicht der Ratingagenturen in Tabelle 5). Der Aus-
gabendruck sei besonders hoch aufgrund von Lohnsteigerungen, erhöhten Sozial-
ausgaben und der Unfähigkeit, Wohlfahrtsausgaben und Renten- und Kranken-
versicherungsansprüche vor Wahlen zu senken. Regierungen seien zudem vor 
Wahlen nicht in der Lage, die Staatseinnahmen zu erhöhen, da sie statt Steuerre-
formen durchzuführen, lieber Steuern kürzen und weniger Steuern eintreiben 
würden. Insgesamt führe dies zu erhöhten Fiskaldefiziten vor Wahlen. Darüber 
hinaus würden Wahlen auch ökonomische Liberalisierungsmaßnahmen untermi-
nieren, insbesondere Privatisierungen, und die notwendige Umsetzung von IWF-
Programmen.
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Tabelle 5: Fiskalische Auswirkungen von Wahlen aus Sicht der Ratingagenturen
Wahlen führen zu: Ratingverlautbarungen
höheren Fiskaldefiziten 
durch:

S&P: 1995_12_04_Israel, S&P: 1996_08_26_ElSalvador,  
S&P: 1997_06_05_Venezuela, S&P: 1997_07_16_CostaRica, 
Moody’s: 1997_07_24_Ecuador, S&P: 1997_12_18_Peru,  
S&P: 1997_12_31_Indonesia, S&P: 1998_01_09_Indonesia, 
Moody’s: 1998_03_25_Malta, S&P: 1999_11_24_Greece, 
S&P: 2000_11_01_Peru, Fitch: 2000_11_30_Hungary,  
Fitch: 2001_06_13_Ukraine, S&P: 2001_10_03_Ireland,  
S&P: 2002_11_21_Uruguay, S&P: 2002_12_17_Taiwan,  
S&P: 2003_07_28_Turkey, Fitch: 2003_09_25_Turkey,  
Fitch: 2003_12_18_Romania, Fitch: 2005_02_15_Cameroon, 
S&P: 2005_05_11_Ukraine, S&P: 2005_12_15_Russia,  
S&P: 2006_06_28_Brazil, S&P: 2006_09_04_Russia,  
S&P: 2006_12_22_Iceland, Fitch: 2007_03_15_Iceland,  
S&P: 2007_10_02_CzechRepublic, Fitch: 2007_10_29_Gabon, 
S&P: 2007_11_08_Gabon, Moody’s: 2008_05_21_Pakistan, 
S&P: 2008_08_11_Argentina, S&P: 2008_10_27_Romania, 
S&P: 2008_10_31_Argentina, S&P: 2009_12_16_Greece

1. �höhere Ausgaben, 
aufgrund von:

S&P: 1997_04_02_Argentina, Moody’s: 1997_10_02_Argentina, 
S&P: 2001_01_03_Brazil, S&P: 2003_05_09_Guatemala,  
Fitch: 2003_06_23_Venezuela,  
Fitch: 2003_07_10_PapuaNewGuinea, Fitch: 2003_07_21_Latvia,  
S&P: 2004_02_05_Lithuania, Fitch: 2004_09_21_Slovakia, 
S&P: 2004_12_03_Cameroon, Fitch: 2005_01_21_Ukraine, 
Fitch: 2005_01_26_Gambia, Fitch: 2005_08_03_Russia,  
Fitch: 2005_08_26_CzechRepublic, S&P: 2005_12_15_Russia, 
Fitch: 2006_08_29_Jamaica, S&P: 2007_04_02_Grenada, 
S&P: 2007_08_01_Grenada, S&P: 2008_02_26_Panama,  
S&P: 2009_02_25_Ukraine, Moody’s: 2010_01_08_Turkey, 
S&P: 2010_08_27_Ghana

1.1 Lohnsteigerungen S&P: 1997_06_05_Venezuela, S&P: 2003_06_02_Uruguay, 
Fitch: 2003_06_25_Ukraine

1.2 höheren Sozialausgaben S&P: 2002_12_30_Belize, S&P: 2005_03_03_Venezuela
1.3 �fehlender Senkung von 

Sozialversicherungs
ansprüchen

S&P: 2001_02_22_Japan, S&P: 2003_06_02_Uruguay,  
Fitch: 2003_06_20_CzechRepublic

2. �geringere Einnahmen,  
aufgrund von:
2.1 fehlender Steuerreform S&P: 1997_01_22_Panama, S&P: 1999_11_23_Suriname, 

S&P: 2000_09_18_Lebanon, S&P: 2011_01_14_ElSalvador
2.2 Steuerkürzungen Fitch: 1999_10_25_Greece, S&P: 1999_11_24_Greece,  

S&P: 2001_03_26_Argentina, Fitch: 2003_06_25_Ukraine
2.3 �geringerer Steuer

eintreibung
Moody’s: 2008_05_21_Pakistan
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Wahlen führen zu: Ratingverlautbarungen
3. �weniger Liberalisierungs­

maßnahmen, insbesondere:
S&P: 1995_10_23_Paraguay, S&P: 1996_08_26_ElSalvador, 
S&P: 1997_06_05_Venezuela, S&P: 1997_06_13_Uruguay, 
Moody’s: 1998_03_30_Slovakia, S&P: 1998_08_17_Russia, 
Moody’s: 1998_09_09_Ukraine, S&P: 1999_12_23_Mongolia, 
S&P: 2001_02_22_Japan, Fitch: 2001_06_13_Ukraine,  
Fitch 2001_11_21_India, Fitch: 2003_11_20_Indonesia,  
Fitch: 2003_12_18_Romania, Fitch: 2004_09_28_Brazil,  
S&P: 2004_11_01_Serbia, S&P: 2005_07_18_Serbia,  
S&P: 2005_12_15_Russia, S&P: 2011_03_24_Portugal

3.1 Privatisierungen S&P: 2001_11_13_Korea, Fitch: 2003_07_24_Bulgaria,  
S&P: 2004_05_13_Slovenia, Fitch: 2005_11_01_Macedonia, 
S&P: 2010_12_21_Croatia

4. �fehlender Umsetzung von 
IWF-Programmen

S&P: 2001_08_06_PapuaNewGuinea,  
Fitch: 2004_01_30_DominicanRepublic,  
Fitch: 2005_01_26_Gambia, Fitch: 2005_02_15_Cameroon, 
Fitch: 2010_07_06_Ukraine

Quelle: Cordes 2014, eigene Darstellung

Die Auswirkungen dieser negativen Bewertung von demokratischen Wahlen sind 
auch in der europäischen Finanzkrise zu beobachten gewesen. Einige Politiker 
fürchteten die Marktturbulenzen, die Wahlen auslösen könnten. Der deutsche Fi-
nanzminister Wolfgang Schäuble zweifelte öffentlich an, ob Wahlen in Griechen-
land der beste Weg seien (Financial Times 2012a), was zu einer Debatte führte, ob 
demokratische Wahlen ausgesetzt werden sollten, um Finanzmarktteilnehmer wie 
zum Beispiel Ratingagenturen zu beruhigen (Financial Times 2012b).

5.3	 Internationale Abkommen

Neben Liberalisierungsmaßnahmen sowie politischer Stabilität und Wahlen wird 
in der Literatur auch diskutiert, ob Ratingagenturen die Einführung und Einhal-
tung bestimmter internationaler politischer Abkommen und Standards von Staa-
ten einfordern. Insbesondere der IWF erhofft sich, dass Ratingagenturen interna-
tionale Finanz- und Fiskalstandards in ihre Bewertung einbeziehen (IWF 2003, 
S. 18; IWF 2013). Auch wenn diese Standards nicht selber von internationalen 
Institutionen durchgesetzt werden, könnten Staaten dann einen Anreiz haben, die 
Standards einzuführen und zu erfüllen, um ein besseres Länderrating zu bekom-
men (Kapstein 1994, S. 13; Petrie 2003; Mosley 2003; Arbatli u. Escolano 2012).

Doch in den Ratingentscheidungen finden sich nur wenige Hinweise, dass die 
Ratingagenturen tatsächlich auf diese internationalen Standards achten. Insge-
samt finden sich nur sieben Verweise auf internationale Standards in den 1222 
Ratingverlautbarungen. Einen Hinweis auf einen der zwölf „key financial stan-
dards“, die Ende der 1990er Jahre nach der Asienkrise entwickelt wurden, gibt es 
nur in drei Ratingentscheidungen. Seit 1999 haben die Weltbank und der IWF 
mehr als 800 Berichte für 160 Länder veröffentlicht, in denen sie untersucht ha-
ben, inwieweit Länder diese Standards einhalten. Nicht ein einziger davon wird 
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von den Ratingagenturen erwähnt. Aus dem Kalkül der Ratingagenturen betrach-
tet gleicht die Verpflichtung zur Einhaltung internationaler Standards einem lee-
ren Versprechen, da es keine Instanz gibt, die diese effektiv durchsetzen kann. 
Damit sind internationale Standards auch kein guter Indikator für die Zahlungs-
bereitschaft eines Staates.

Im Gegensatz dazu ist die Ankündigung eines IWF-Programms oder eines EU-
Beitrittsverfahrens ein glaubwürdiger Indikator für die Wirtschaftsfreundlichkeit 
und damit die Zahlungsbereitschaft eines Staates. Der IWF und die EU haben aus 
Sicht der Ratingagenturen die notwendige Macht, um ein Abkommen durchzuset-
zen. Dementsprechend oft, in mehr als einem Drittel aller Ratingentscheidungen, 
werden Abkommen mit diesen beiden Institutionen als wichtiges Kriterium von 
den Agenturen genannt.

IWF-Programme werden in mehr als 20 Prozent der 1222 Ratingentscheidun-
gen erwähnt. Für einige Ratingänderungen ist das IWF-Programm so wichtig, 
dass es bereits in der Überschrift hervorgehoben wird. So lautet zum Beispiel die 
Überschrift des Upgrades der Ukraine durch Standard & Poor’s: „Ukraine Long-
Term Sovereign Foreign-Currency Ratings Raised To ‘B+’ On IMF Program“ 
(S&P: 2010_07_29_Ukraine).

Ratingagenturen sehen IWF-Programme aus zwei Gründen als einen positiven 
Ratingfaktor. Erstens führen IWF-Programme zu finanziellen Hilfen, die Länder 
in Liquiditätskrisen erlauben, ihre Schulden zurückzuzahlen. In der Hälfte der 
Ratingentscheidungen mit Bezug auf IWF-Programme geht es allein um diese fi-
nanzielle Hilfe, die die Zahlungsfähigkeit erhöht.

In mehr als 100 Ratingentscheidungen werden IWF-Programme von den Ra-
tingagenturen aber auch als glaubwürdiger Indikator für die Zahlungsbereitschaft 
eines Landes angesehen. So argumentiert Standard & Poor’s beispielsweise für 
Venezuela:

Repeated delays in negotiations with the IMF over a macroeconomic stabilization 
plan and financing package cast doubt about the Caldera administration’s commit-
ment to implement reform, and over the long term, about the strength of its commit-
ment to service its debt. (S&P: 1996_02_23_Venezuela).

In diesem Fall zeigt die fehlende Implementierung des IWF-Programms aus Sicht 
von Standard & Poor’s die fehlende Bereitschaft zu wirtschaftlichen Reformen 
und damit auch eine geringe Zahlungsbereitschaft. IWF-Programme sind aus 
Sicht der Ratingagenturen ein „commitment to macroeconomic stability“, „a re-
newed effort to implement structural economic reforms“, „signal [of] the autho-
rities’ commitment to continued economic stability and reform“ und ein „testa-
ment to the authorities’ long-term commitment to reform“.6 Wenn ein Land 
IWF-Reformen nicht umsetzt, zeige das hingegen „a further loss of reform mo-
mentum“, „weakening of the reform resolve“ und dass das Land nicht bereit sei 
„to undertake the necessary fiscal correction“.7 IWF-Programme sind glaubwür-

6	 S&P: 1997_09_03_Thailand, Moody’s: 1996_11_06_Pakistan, Fitch: 2000_07_03_Azerbaijan, 
Fitch: 2010_02_01_Seychelles

7	 S&P: 2001_08_06_PapuaNewGuinea, S&P: 2003_05_12_Indonesia, S&P: 2008_11_14_Pakistan
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dige Signale, weil der IWF aus Sicht der Ratingagenturen Reformprogramme 
durchsetzt und als disziplinierender Anker dient.8

Genau aus demselben Grund beziehen die drei großen Ratingagenturen auch 
Beitrittsverfahren zur EU und zur Europäischen Währungsunion (EWU) in ihre 
Entscheidungen ein. In 65 Prozent aller 377 Ratingänderungen für europäische 
Länder wird die EU oder die EWU erwähnt. In einigen Fällen werden die Fort-
schritte im Beitrittsprozess schon als der entscheidende Ratingfaktor in der Über-
schrift genannt.9

Im Gegensatz zum IWF spielt finanzielle Unterstützung nur in 10 Prozent der 
Ratingentscheidungen mit Bezug auf die EU und EWU die alleinige Rolle, insbe-
sondere seit Beginn der Finanzkrise in 2009. In allen anderen Fällen sehen die 
Ratingänderungen die Beitrittsprozesse als ein glaubwürdiges Signal für die Re-
form- und Zahlungsbereitschaft eines Landes. Standard & Poor’s argumentiert: 
„For most of the new EU members that joined the Union in May 2004, prospec-
tive EU membership served as a strong policy anchor, which in turn resulted in 
ratings upgrades“ (S&P: 2004_07_30_Macedonia).

Aus Sicht der Ratingagenturen ist der Einfluss der Europäischen Union nicht 
besonders stark für Mitgliedsländer, sondern nur für diejenigen, die sich im Bei-
trittsverfahren befinden.10 Diese Einschätzung der Ratingagenturen spiegelt sich 
auch in ihrer Bewertung der Kriterien der Europäischen Währungsunion wider. 
Während die Konvergenzkriterien für Beitrittskandidaten in 31 Ratingentschei-
dungen erwähnt werden, beziehen sich die Agenturen in nur fünf Entscheidungen 
auf die Kriterien des Stabilitäts- und Wachstumspakts für EWU-Mitgliedsländer.

Dies zeigt, dass Ratingagenturen internationale politische Abkommen und Ver-
träge nur dann als Signal in Betracht ziehen, wenn diese auch durchgesetzt 
werden und somit glaubwürdig sind. IWF-Programme sowie EU- und EWU-Bei-
trittsprozesse sind deshalb aus Sicht der Ratingagenturen glaubwürdige Ankündi-
gungen, während sie Verpflichtungen der EU- und EWU-Mitgliedsstaaten sowie 
freiwilligen internationalen Standards keine Bedeutung als Indikator für die Zah-
lungsbereitschaft eines Landes zumessen.

6.	 Fazit

Politische Faktoren sind zentrale Kriterien, die Ratingagenturen für ihre Länder-
ratings nutzen. In fast drei Viertel aller Ratingentscheidungen seit 1995 wird min-
destens ein politisches Kriterium als ein entscheidender Faktor in der Begründung 
für eine Ratingänderung oder als Forderung von den Ratingagenturen genannt. 
Um die Rückzahlungswahrscheinlichkeit eines Staates zu bewerten, untersuchen 
Ratingagenturen nicht nur, ob ein Staat seine Schulden zurückzahlen kann, son-

8	 S&P: 1998_11_23_Bulgaria, S&P: 2002_10_07_Bulgaria, S&P: 2004_08_17_Turkey, S&P: 
2011_01_14_ElSalvador, S&P: 2011_03_16_Serbia, Moody’s: 2010_01_08_Turkey, Fitch: 
2004_08_04_Bulgaria, Fitch: 2004_11_17_Romania, Fitch: 2005_01_13_Turkey

9	 S&P: 2004_11_17_Estonia, S&P: 2006_05_16_Slovenia, S&P: 2006_10_26_Bulgaria, Moody’s: 
2005_03_02_Romania, Moody’s: 2002_11_12 (for eight accession countries), Fitch: 2004_07_07, 
Fitch: 2007_07_12

10	 Moody’s: 2005_12_14_Turkey
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dern auch, ob er bereit ist, seine Schulden zurückzuzahlen. Politische Faktoren 
dienen den Ratingagenturen dabei als Indikator für diese Zahlungsbereitschaft 
eines Staates.

Ratingagenturen achten demnach nicht nur auf einige wenige makroökomische 
Faktoren, sondern auch auf Politikmaßnahmen und politische Prozesse. Wenn 
Staaten ein besseres Rating bekommen wollen, müssen sie nicht nur gute ökono-
mische Zahlen vorlegen, sondern auch mit ihren politischen Entscheidungen deut-
lich machen, dass sie ihre Schulden zurückzahlen wollen. Ratingagenturen for-
dern besonders Privatisierungsmaßnahmen und Deregulierungen als Indikatoren 
für die Wirtschaftsfreundlichkeit und Zahlungsbereitschaft eines Staates ein. Na-
tionale Wahlen werden von den Ratingagenturen in ihre Entscheidung einbezogen 
und häufig als Gefahr für die politische Stabilität eines Staates angesehen. IWF-
Programme und Beitrittsprozesse zur Europäischen Union und zur Europäischen 
Währungsunion werden als weitere Indikatoren für die Zahlungsbereitschaft ei-
nes Staates herangezogen, da diese Programme von den Ratingagenturen nicht als 
leere Versprechen, sondern als glaubwürdige Ankündigungen für wirtschaftliche 
Reformen angesehen werden.

Staaten sollten hinterfragen, welchen Stellenwert in öffentlicher Regulierung sie 
privaten Ratingagenturen in der Bewertung solch weitreichender politischer Fak-
toren einräumen wollen. Gerade da diese Agenturen demokratische Wahlen 
durchweg für ein negatives Anzeichen halten, sollten demokratische Staaten über-
denken, ob sie diesen Bewertungen per Gesetz Kraft verleihen wollen. In den letz-
ten Jahren haben einige Initiativen versucht, neue Agenturen in Konkurrenz zu 
den großen drei Ratingagenturen aufzubauen (Heuser 2013, Fuchs u. Gehring 
2013). Zukünftige Beiträge könnten untersuchen, in welchem Ausmaß diese neu-
en Agenturen und auch andere Finanzmarktakteure politische Faktoren für ihre 
Länderbewertungen verwenden und inwiefern sich diese als Alternativen zu den 
Länderratings der großen Agenturen anbieten.
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