
Makram El-Shagi, Gregor von Schweinitz 

Wirtschaft im Wandel, Jg. 21 (3), 2015 44 

IWH, Wirtschaft im Wandel, Jg. 21 (3), 2015, S. 44-47 

Negative Bonitätsbewertungen und Zinsen auf Staatsanleihen – Gibt es 
einen Teufelskreis?* 

Makram El-Shagi, Gregor von Schweinitz 

Kann es nach einer Herabstufung der Bonität eines Staates zu einer Dynamik von steigenden Zinsen auf Staats-
anleihen und weiter fallenden Ratings kommen, die unausweichlich in einem Staatsbankrott endet? Die hohe 
Persistenz von Ratings sowie die Beobachtung, dass Zinsen häufig negativ auf eine Herabstufung reagieren, legen 
die Möglichkeit einer solchen Abwärtsspirale nahe. Empirisch ist diese Dynamik allerdings nicht zu sehen. In 
den Daten ist im Gegenteil ausschließlich eine sehr langsame Annäherung an ein langfristiges Gleichgewicht 
von guten Ratings und niedrigen Zinsen zu beobachten. Gleichzeitig ist die Persistenz von Ratings allerdings 
hoch genug, um nach einer Herabstufung auf ein hochspekulatives Niveau (Rating von B oder schlechter) massive 
und langandauernde Zinsaufschläge zu erzeugen. Da eine solche Herabstufung in der Realität allerdings 
äußerst selten erfolgt, ist die Existenz des oben beschriebenen Teufelskreises zu verneinen. Eine negative Ent-
wicklung wie zum Beispiel in Griechenland in den Jahren 2010 und 2011 lässt sich nicht als Ergebnis der Wechsel-
wirkung von Ratings und Zinsen erklären. 
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Nach der Finanzkrise wurden Ratingagenturen zu-
nächst heftig für eine zu positive Bewertung der Risi-
ken so genannter Subprime-Kredite kritisiert. Doch 
damit nicht genug, in der darauffolgenden Schulden- 
und Vertrauenskrise im Euroraum geriet auch die Be-
wertung der Risiken von Staatsanleihen in die Kritik. 
Hier allerdings bezog sich der Vorwurf auf eine zu 
negative Bewertung. Beispielsweise kritisierte der fran-
zösische Finanzminister Pierre Moscovici die Ent-
scheidung der Ratingagentur Standard and Poors, die 
Bonität Frankreichs am 11. August 2013 von AAA 

                                                        
∗ Die diesem Beitrag zugrundeliegende Forschung wurde 

teilweise gefördert mit Mitteln des Europäischen Fonds für 
regionale Entwicklung (EFRE) im Rahmen des Programms 
„Investition in Ihre Zukunft“. Eine ausführlichere Darstel-
lung der Untersuchung findet sich in: El-Shagi, M.; 
Schweinitz, G. von: Risk and Return – Is there an Unholy 
Cycle of Ratings and Yields?, in: Economics Letters,  
Vol. 129, April 2015, 49-51. – El-Shagi, M; Schweinitz, G. 
von: The Joint Dynamics of Ratings and Yields. IWH-
Diskussionspapiere Nr. 4/2015. Halle (Saale) 2015. 

auf AA herabzustufen, als „kritisch und ungenau“.1 
Noch weiter gehen Äußerungen, die eine politisch 
motivierte Verzerrung hinter den Entscheidungen von 
Ratingagenturen vermuten und als Konsequenz eine 
europäische Ratingagentur fordern.2 

Der Kritik an vermeintlich zu negativen Bewer-
tungen liegt die Befürchtung zugrunde, die Herabstu-

                                                        
1 Vgl. Focus.de: Ratingagentur senkt Frankreichs Kreditwür-

digkeit. dpa-Meldung vom 08.11.2013, Zugriff am 
22.06.2015. Die Kritik stützt sich auf eine kontroverse Ar-
beit von Ferri, G.; Liu, L.-G.; Stiglitz, J. E.: The 
Procyclical Role of Rating Agencies: Evidence from the 
East Asian Crisis, in: Economic Notes, Vol. 28 (3), 1999, 
335-355. Diese Arbeit wird unter anderem kritisiert in El-
Shagi, M.: The Role of Rating Agencies in Financial Crises: 
Event Studies from the Asian Flu, in: Cambridge Journal of 
Economics, Vol. 34 (4), 2010, 671-685. 

2 Vgl. beispielsweise die Äußerungen des damaligen deut-
schen Wirtschaftsministers Rainer Brüderle am 8. Dezem-
ber 2011 gegenüber der Passauer Neuen Presse (vgl. 
„BRÜDERLE-Interview für die ‚Passauer Neue Presse‘“, 
Pressemeldung des „Portal Liberal“ vom 09.12.2011, 
www.liberale.de/content/bruederle-interview-fuer-die-
passauer-neue-presse-0, Zugriff am 10.06.2015).  
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fung eines Staates könne einen abwärtsgerichteten 
Kreislauf in Gang setzen, in dessen Verlauf Herabstu-
fungen von Staatsanleihen Zinsaufschläge nach sich 
ziehen, auf die Ratingagenturen mit weiteren Ab-
wertungen reagieren. Empirische Studien scheinen die-
ser Vermutung eine valide Grundlage zu geben. Zum 
einen lässt sich häufig eine starke kurzfristige Reak-
tion von Märkten auf Änderungen von Ratings, ins-
besondere auf Herabstufungen, beobachten.3 Zum 
anderen gibt es einen starken Zusammenhang zwi-
schen dem vergangenen Zinsniveau und dem aktuel-
len Rating.4 Unter der Annahme, dass Ratingagentu-
ren häufige Neubewertungen durchführen, könnte eine 
zweite Herabstufung noch während der kurzfristigen 
Marktreaktion (Zinserhöhung) nach einer ersten Ab-
wertung erfolgen. Das heißt, die Kombination der 
oben beschriebenen Beobachtungen könnte tatsäch-
lich in den vermuteten Teufelskreis münden. 

Die tatsächliche Anpassungsfrequenz von Ratings 
ist jedoch im Allgemeinen zu niedrig, um eine solche 
Ereignisabfolge zu erklären. Zwischen zwei Rating-
änderungen vergehen im Schnitt zwei Jahre. Dies ist 
für Finanzmärkte üblicherweise ausreichend Zeit, um 
einen Schock durch vorherige Ratingänderungen zu 
verarbeiten. Allerdings variiert die Frequenz von Neu-
bewertungen je nach ihrer Richtung: Abwertungen 
geschahen in einigen Ländern in schneller Folge, 
während nach einer Aufwertung im Regelfall lange 
Warteperioden folgten.5 Damit stellt sich die Frage, 
ob es sich bei den Herabstufungssequenzen um schritt-
weise Anpassungen nach einem großen realökonomi-
schen Schock handelt oder um einen sich selbst ver-

                                                        
3 Vgl. beispielsweise Afonso, A.; Furceri, D.; Gomes, P.: 

Sovereign Credit Ratings and Financial Markets Linkages: 
Application to European Data, in: Journal of International 
Money and Finance, Vol. 31 (3), 2012, 606-638 oder Hill, P.; 
Faff, R.: The Market Impact of Relative Agency Activity in 
the Sovereign Ratings Market, in: Journal of Business 
Finance & Accounting, Vol. 37 (9-10), 2010, 1309-1347. 

4 Vgl. auch die einflussreiche Studie von Cantor, R.; Packer, F.: 
Determinants and Impact of Sovereign Credit Ratings, in: 
The Journal of Fixed Income, Vol. 6 (3), 1996, 76-91. 

5 Vgl. dazu auch Broto, C.; Morina, L.: Sovereign Ratings’ 
Response to Fundamentals During Upgrade and Down-
grade Periods. VOX, CEPR’s Policy Portal – Research-
based Policy Analysis and Commentary from Leading 
Economists, Zugriff am 26.05.2015.  

stärkenden Kreislauf, wie die Kritiker von Rating-
agenturen vermuten. 

Um die Frage nach der Existenz eines solchen 
Kreislaufs zu klären, ist ein ökonometrisches Modell 
notwendig, das sowohl den kurzfristigen als auch den 
langfristigen Zusammenhang zwischen Ratings und 
Zinsen auf Staatsanleihen abbilden kann. Dabei sollte 
das Modell zwei weitere Eigenschaften besitzen: Ers-
tens muss es berücksichtigen, dass positive und negative 
Ratingänderungen unterschiedliche (asymmetrische) 
Effekte hervorrufen können. Konsequenterweise müs-
sen auch Zinsänderungen asymmetrisch behandelt 
werden. Zweitens sollte das Modell Nichtlinearitäten 
berücksichtigen. Dies trägt nicht nur der Tatsache 
Rechnung, dass Risikoaufschläge empirisch erst bei 
relativ hohen Risiken sprunghaft ansteigen, sondern 
ist darüber hinaus notwendige Voraussetzung, um ein 
gutes und schlechtes Gleichgewicht zumindest theore-
tisch zuzulassen. Das hier verwendete Modell erfüllt 
diese Anforderungen, indem es den Zusammenhang 
von Zinsen und Ratings in zwei bivariaten Gleichun-
gen untersucht. Es schätzt gleichzeitig die kurzfristi-
gen Reaktionskurven von Ratings und Zinsen und 
ihre langfristigen Abhängigkeiten. Basis für die 
Schätzungen sind monatliche Daten einerseits zu 
Bewertungen6 der drei großen Ratingagenturen 
(Moody’s, Standard and Poors (S&P) und Fitch) für 
Staatsanleihen in fremder Währung sowie anderer-
seits zu realen (also inflationsbereinigten) Zinsen auf 
Staatsschulden in heimischer Währung.7 Die Daten 
wurden für 46 Industrie- und Entwicklungsländer ge-
sammelt und decken (so verfügbar) den Zeitraum von 
Januar 1980 bis Januar 2014 ab. Die breite Daten-
basis der Studie sorgt dafür, dass Beobachtungen 

                                                        
6 Ratingnotationen und damit die Klassifikationen des 

Kreditausfallrisikos sind zwischen Agenturen grundsätzlich 
vergleichbar. Das beste Rating wird als AAA bezeichnet, 
gefolgt von der Klasse AA (bestehend aus den Ratings 
AA+, AA, AA−), A (A+, A, A−), BBB, BB, B, CCC und 
unterschiedlichen Notationen für einen Kreditausfall (bis 
zu D). 

7 Damit werden strenggenommen Ratings und Zinsen auf 
Schulden verglichen, die in unterschiedlichen Währungen 
ausgegeben wurden. Allerdings besteht bei Ratings eine 
starke Korrelation zwischen der Bewertung von Schulden 
in fremder und heimischer Währung. Da die Datenverfüg-
barkeit für letztere deutlich geringer ist, werden die Ratings 
auf Schulden in fremder Währung verwendet. 
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http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1468-5957.2010.02220.x/abstract
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http://voxeu.org/article/sovereign-rating-changes-understanding-asymmetries
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http://voxeu.org/article/sovereign-rating-changes-understanding-asymmetries
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über das gesamte Spektrum möglicher Ratings ent-
halten sind. 

Die Existenz eines negativen Zyklus ist 
höchst unwahrscheinlich 

Die Ergebnisse sind eindeutig. Abbildung 1 zeigt die 
geschätzten Langfristzusammenhänge, die sich aus der 
Zinsgleichung (durchgezogene Linie) und der Rating-
gleichung (gestrichelte Linie) ergeben. Es zeigt sich 
deutlich, dass es nur ein einziges langfristiges Gleich-
gewicht bei einem guten Rating (AA− in der Notation 
von S&P) und einem niedrigen Zinssatz von ca. 2,5% 
gibt. In der langen Frist werden sich Ratings und Zin-
sen diesem Gleichgewicht annähern. Der Mechanis-
mus (ausgehend von einem schlechten Rating) ist da-
bei wie folgt: Die Zinsen passen sich relativ rasch an 
die angemessene Risikoprämie an, dargestellt durch 
die durchgezogene Kurve in Abbildung 1. Dieses 
Zinsniveau ist allerdings zu niedrig, um für Rating-
agenturen die aktuelle schlechte Bewertung zu recht-
fertigen. Dadurch wird ein Aufwertungsdruck erzeugt, 
der letztendlich zu einer tatsächlichen Aufwertung 
führt (in der Abbildung eine Bewegung nach links in 
Richtung des durch das aktuelle Zinsniveau impli-
zierten fairen Ratings). Dies zieht wiederum weitere 
Zinssenkungen und Aufwertungen nach sich.  
 
 

Abbildung 1: 
Langfristzusammenhänge zwischen Zinsen und 
Ratings mit gemeinsamem Gleichgewicht 

IWH 

Quellen: Thomson Reuters (Zinsen), countryeconomy.com (Ratings); 
Berechnungen und Darstellung des IWH. 

Anpassung an das langfristige Gleichge-
wicht erfolgt sehr langsam 

Dieser Anpassungsprozess erfolgt allerdings sehr 
langsam und nur in kleinen Schritten. Die hohe Per-
sistenz der Ratings bewirkt, dass es nach einem 
Staatsausfall etwa zehn Jahre dauert, um ein Rating 
von B (hochspekulativ) zu erreichen. Jeweils weitere 
zehn Jahre sind im Schnitt nötig, um ein Rating von 
BB und BBB zu erreichen. Erst nach durchschnittlich 
30 Jahren ist das Rating demnach wieder auf einem 
Niveau, das als „Investment Grade“ bezeichnet wird – 
ein Schwellenwert, der beispielsweise für Aufsichts-
behörden von Bedeutung ist.8 Bis zum Erreichen des 
langfristigen Gleichgewichts können weitere 50 Jahre 
vergehen. Dieser langsame Anpassungsprozess er-
klärt, warum viele Länder durch neue Schocks in der 
Bewegung zu diesem Gleichgewicht zurückgeworfen 
werden.  
 
 

Abbildung 2: 
Kurzfristige Zinsreaktion nach einer Rating-Herab-
stufung um zwei Stufen  

Zinsaufschlag relativ zum Anpassungspfad ohne Herabstufung 

IWH 

Quellen: Thomson Reuters (Zinsen), countryeconomy.com (Ratings); 
Berechnungen und Darstellung des IWH. 

                                                        
8 Dieser Schwellenwert liegt zwischen einem Rating von 

BBB− und BB+. In der Literatur ist er für die Kurzfrist-
reaktion der Zinsen auf Ratingänderungen ebenfalls 
bedeutsam, vgl. Kiff, J.; Nowak, S. B.; Schumacher, L.: Are 
Rating Agencies Powerful? An Investigation Into the 
Impact and Accuracy of Sovereign Ratings, in: IMF 
Working Paper 12/23, 2012. 

https://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=25665.0
https://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=25665.0
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Herabstufungen unter das Niveau von B 
führen zu langandauernden Zinsauf- 
schlägen 

Dies zeigt sich auch in den kurzfristigen Anpassun-
gen nach einer Herabstufung. Hierfür werden simu-
lierte Zinsreaktionen über einen Zeitraum von zehn 
Jahren nach einem Rating-Schock mit dem normalen 
Anpassungsprozess in Richtung des Gleichgewichts 
verglichen. Dabei wird in Abbildung 2 nach dem 
neuen Niveau des Ratings nach der Herabstufung unter-
schieden. Für höhere Niveaus (mindestens B+) ist die 
Reaktion der Zinsen auf eine Herabstufung insignifi-
kant. Erst bei Herabstufungen auf ein niedrigeres 
Niveau sind größere Zinsaufschläge festzustellen. Für 
eine Herabstufung auf B− sind die maximalen Auf-
schläge mit 5% dabei noch moderat. Allerdings ist 
der Unterschied zum normalen Anpassungspfad noch 
sechs Jahre nach der Herabstufung zu spüren. Bei 
Abwertungen auf noch niedrigere Niveaus steigen so-
wohl Höhe als auch Dauer der Aufschläge. Aller-
dings gilt selbst für diese Niveaus, dass die Zinsauf-
schläge mittelfristig wieder reduziert werden.  

Euro-Länder erholen sich nach Abwertung 
wie im Modell vorhergesagt – griechische 
Abwärtsspirale nicht durch anfängliche 
Herabstufung erklärbar  

Die niedrigen Ratings, die für eine starke Zinsreaktion 
erreicht werden müssen, erklären, warum der eingangs 
beschriebene Zyklus von Herabstufungen der Bonität 
und Zinserhöhungen höchst unwahrscheinlich ist. Als 
Beispiel seien die Abwertungen von Eurozonen-
ländern während der Staatsschuldenkrise angeführt.9 
Irland etwa war nach mehreren Herabstufungen im 
April 2011 auf ein Rating knapp über dem 
Investment-Grade-Schwellenwert abgesunken. Doch 
danach folgte keine weitere Verschlechterung hin zu 
einem Staatsausfall. Stattdessen sanken die Zinsen 
langsam wieder, und im Jahr 2014 folgten deutliche 
Aufwertungen. Diese Entwicklung deckt sich fast 
                                                        
9 Es zeigt sich, dass die beobachteten Entwicklungen auch in 

vielen anderen Ländern weitgehend im Rahmen der Schät-
zungen verlaufen, ohne einen negativen Zyklus nahe-
zulegen.  

perfekt mit der durch das Modell vorhergesagten Re-
aktion. Ähnliche Resultate sind auch in allen anderen 
Eurozonenländern zu finden – mit Ausnahme Grie-
chenlands. Dort kam es bis Juni 2010 zu Herabstu-
fungen bis auf den Investment-Grade-Schwellenwert. 
Doch danach erholte sich Griechenland – anders als 
Irland – nicht wieder. Im Gegenteil, nach einer kurzen 
Phase der Stabilisierung waren ab November 2010 
weiter fallende Ratings und explodierende Zinsen zu 
beobachten, bis im Juli 2011 nach einer Einbindung 
von privaten Investoren in das zweite Rettungspaket 
ein Zahlungsausfall festgestellt wurde. Diese Entwick-
lung lässt sich mit den üblichen Dynamiken von Zin-
sen und Ratings nicht erklären, vor allem nicht mit 
den ersten Herabstufungen bis zum Investment-Grade 
zwischen Oktober 2009 und Juni 2010. Stattdessen 
ist wohl die starke politische (parlamentarische und 
außerparlamentarische) Opposition gegen Reformen 
als Erklärung für die wachsende Sorge von Märkten 
und Ratingagenturen heranzuführen. Griechenland ist 
insofern von einer langen Reihe realer negativer 
Schocks getroffen worden, die das Land langsam in 
den Zahlungsausfall getrieben haben. Die einzelnen 
Entscheidungen von Ratingagenturen können hierfür 
nicht verantwortlich gemacht werden, wie sich an 
den Entwicklungen in vielen anderen Ländern nach 
vergleichbaren Schocks zeigt. 
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