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Ziele und Probleme von Country Credit 
Ratings 
 
Mit der Erstellung von Country Credit Ra-
tings wird das Ziel verfolgt, Finanzinves-
toren frühzeitig und kompakt über die Bo-
nitätsrisiken von staatlichen Schuldnern 
zu informieren. Für den Schuldner wird im 
Rahmen des Ratingprozesses von einer 
unabhängigen Instanz das Bonitätsrisiko 
ermittelt, damit er Anleihen zu marktge-
rechten Konditionen begeben kann. Letzt-
lich dient das Rating zur Herstellung von 
Markttransparenz, da das Bonitätsrisiko 
verschiedener Schuldner einfach und 
schnell miteinander verglichen werden 
kann. Dabei muss das Country Credit 
Rating den Spagat schaffen, so stabil wie 
möglich und so flexibel wie nötig zu sein. 
Im Unterschied zu am Markt herrschen-
den Credit Spreads erfüllt das Rating 
hierbei eine wichtige Stabilisierungsfunk-
tion, indem die Volatilität am Markt ge-
dämpft wird. Damit das Rating seine 
Funktionen in der Praxis erfüllen kann, 
muss die Bewertung aufgrund von fun-
damentalen Faktoren erfolgen. Etwaige 
Partikularinteressen dürfen demgegen-
über keine Rolle spielen. Aus diesem 
Grund kommt der Unabhängigkeit der 
Ratingagentur eine entscheidende Be-
deutung zu.  
 
Zusammenfassend sind damit die wich-
tigsten Anforderungen, die ein Country 
Credit Rating erfüllen muss: 
 

•  die frühzeitige Indikation von 
Kreditrisiken und 

•  die Beurteilung des Ausmaßes 
der Gefährdung. 

 
Entscheidend für die Qualität des Ergeb-
nisses ist dabei: 
 

•  die Transparenz des Verfahrens 

•  die Unabhängigkeit der Rating-
agentur und 

•  die Prognosebasierung des Ra-
tingverfahrens. 

 
 
Zu bedenken ist bei der Verwendung von 
Country Credit Ratings stets, dass sie 
trotz aller Sorgfalt mit einem nicht zu un-
terschätzenden Maß an Unsicherheit be-
haftet sind. Nicht nur sind sie abhängig 
von offiziellen Daten, die – wenn über-
haupt – zumeist nur mit einer gewissen 
Verzögerung vorliegen und deren Qualität 
teilweise fraglich ist (bspw. im Fall der 
Zahlen zur griechischen Finanzpolitik der 
vergangenen Jahre). Auch die 
Komplexität der zugrundeliegenden Zu-
sammenhänge trägt zur Unsicherheit von 
Ratings bei, da diese ihrer Natur nach 
das Ergebnis eines Modells sind, das 
zwangsläufig nicht sämtliche Aspekte 
bzw. deren Interdependenz 
berücksichtigen kann.   
 
Methodik des Feri Country Credit Rat-
ings 
 
Seit mittlerweile 21 Jahren berechnet Feri 
Country Credit Ratings, wobei das Sys-
tem seither fortlaufend weiterentwickelt 
wurde. Grundsätzlich liefert das Country 
Credit Rating eine zukunftsorientierte 
Bewertung der Bonität des Souveräns 
eines Landes aus Sicht eines ausländi-
schen Kreditgebers. Um die Zukunftsori-
entierung zu gewährleisten, stellen mo-
dellbasierte Prognosen über die weitere 
konjunkturelle und strukturelle Entwick-
lung von 60 Ländern (22 Industrie- und 
38 Schwellenländer) die Grundlage des 
Ratings dar.  
 
Zur Erstellung der Prognosen sammelt 
Feri zunächst weltweit makroökonomi-
sche Daten aus Primärquellen, prüft die-
se auf Vollständigkeit sowie Vergleich-
barkeit und optimiert die Daten im An-
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schluss. Im Ergebnis liegen strukturierte, 
qualitativ hochwertige Daten vor, die 
Konsistenz, Kontinuität und Aktualität 
gewährleisten. 
 
Mit Hilfe dieser Daten wird im Folgenden 
die wirtschaftliche Entwicklung der Län-
der für die kommenden 10 Jahre prog-
nostiziert. Die Schätzung basiert auf lang-
jährig erprobten ökonometrischen Model-
len, die ein in sich konsistentes und inter-
dependentes Gesamtsystem bilden. 
Hierdurch lassen sich die ökonomischen 
Wechselbeziehungen zwischen den ein-
zelnen Ländern und Märkten berücksich-
tigen. 
 
Die Prognoseergebnisse werden monat-
lich aktualisiert und auf ihre Konsistenz 
überprüft. In jedem Quartal erfolgt die 
Verdichtung der prognostizierten Funda-
mentaldaten in einem Ratingsystem zu 
aussagefähigen Kennzahlen. Diesem 
System liegt ein klar strukturiertes Bewer-
tungsverfahren zu Grunde, bei dem der 
transparente Feri Rating Algorithmus An-
wendung findet. Dieser erlaubt eine Ein-
teilung in 10 Ratingklassen, die von AAA 
(bestes Rating) bis E- (schlechtestes Ra-
ting) reicht. Staatsanleihen, die mit D 
oder schlechter  bewertet werden, fallen 
hierbei in die Kategorie „Non-Investment 
Grade“. Vor der Veröffentlichung werden 
die Ratingergebnisse in einem extra dafür 
zuständigen Rating-Komitee diskutiert 
(vgl. für den Ratingprozess Abbildung 1).  
 
Im Ergebnis entsteht beim Country Credit 
Rating die Bewertung der Bonität des 
Souveräns eines Landes. Diese Bonität 
wird sowohl von der Fähigkeit als auch 
von der Bereitwilligkeit des Kreditneh-
mers determiniert, seine Schulden-
position zu begleichen. 
 

Die Prüfung des Kreditrisikos berücksich-
tigt daher neben der Höhe der tatsächli-
chen Schuldenposition auch deren Nach-

haltigkeit, d.h. Art und Umfang ihrer Fi-
nanzierung. Während die externen Fi-
nanzierungsrisiken vornehmlich durch 
Salden und Strukturen von Kapital- und 
Leistungsbilanz determiniert werden, wird 
das inländische Finanzierungsrisiko eines 
Landes an politischen und ökonomischen 
Stabilitätsindikatoren gemessen (vgl. das 
Rating  Schema auf der nächsten Seite).

Abbildung 1: Ratingprozess 
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Abbildung 2: Rating Schema  
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Empirischer Vergleich mit Wettbewer-
bern 
 
In der aktuellen Diskussion sind die gro-
ßen angelsächsischen Ratingagenturen 
angesichts ihrer späten Ratingabstufun-
gen für Griechenland, Portugal und Spa-
nien in die Kritik geraten. Dabei sehen sie 
sich dem Vorwurf ausgesetzt, erst mit 
steigenden Risikoaufschlägen der ent-
sprechenden Staatsanleihen gegenüber 
deutschen Bonds reagiert und die Krise 
weiter verschärft zu haben. Überdies wird 
der Mangel an Transparenz bei der Er-
stellung der entsprechenden Ratings als 
Kritikpunkt angeführt.  
 
Vor diesem Hintergrund stellt sich die 
Frage, wie ein transparentes und 
prognosebasiertes Rating wie das Feri 
Country Credit Rating in letzter Zeit im 
Vergleich zu den angelsächsischen 
Agenturen S&P und Moody’s abgeschnit-
ten hat. Beispielhaft sollen die Ratingent-
wicklungen der Länder Griechenland, 
Irland, Italien, Portugal und Spanien be-
trachtet werden. 
 
Ein Blick auf die Grafiken zur Entwicklung 
der Ratings auf der linken Seite zeigt, wie 
wertvoll sich ein auf detaillierten Progno-
sen basierendes Ratingsystem erweisen 
kann. Infolge dezidierter Prognose-
ergebnisse reagierte das Feri Rating in 
vier von fünf Ländern schneller auf erwar-
tete Änderungen der makroökonomi-
schen Rahmenbedingungen als dies bei 
den angelsächsischen Wettbewerbern 
der Fall war. Überdies waren die Rating-
abstufungen größer. Nur in Griechenland 
konnte kein Ratingvorsprung erzielt wer-
den, da die offiziellen griechischen Daten, 
auf denen die Prognosen basieren, erst 
recht spät in Zweifel gezogen werden 
konnten. Insgesamt fallen griechische 
Staatsanleihen sowohl bei S&P als auch 
bei Feri in die Kategorie Non-Investment 
Grade. Insbesondere in Irland 

Abbildung 3: Ratingentwicklung europäischer 
Länder* 

* Anmerkung: Ratings oberhalb der gestrichelten Linie entsprechen 
Bewertungen für Staatsanleihen mit Investment Grade, darunter für 
Anleihen mit Non-Investment Grade. 
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und Spanien wurde das Bonitätsrisiko vor 
dem Hintergrund der dort schwelenden 
Immobilienkrisen bereits seit Mitte 2007 
höher eingeschätzt. Italien ist ein weiterer 
Fall, bei dem Feri die Zahlungsfähigkeit 
deutlich kritischer sieht. Vor allem am 
aktuellen Rand kam es zu einer Herab-
stufung des italienischen Ratings, wäh-
rend sowohl S&P als auch Moody’s die 
Bonität Italiens nach wie vor höher ein-
schätzen. 
 
 
Fazit 
 
Trotz aller Unsicherheiten, die mit Punkt-
bewertungssystemen verbunden sind, 
können unabhängige Ratings wesentlich 
zur Markttransparenz sowie zur Stabilisie-
rung auf den Märkten beitragen. Wie in 
einem Vergleich der Ratingentwicklung 
für verschiedene europäische Staaten 
gezeigt werden kann, hat Feri mit seinen 
Ratings mehrheitlich schneller und deutli-
cher auf absehbare Verschlechterungen 
der Bonität eines Souveräns reagiert als 
andere Ratingagenturen. Hierbei zeigen 
sich die Vorteile eines klar strukturierten 
Ratingsystems, das auf der Prognose 
wesentlicher Fundamentaldaten basiert 
und damit künftige Entwicklungen besser 
antizipieren kann. 
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