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Wichtig! Neue Spielregeln in der Rating-Welt
Von: Dr. Harald Glocker, GS&P Institutional Managent

Am 11.Juli veréffentlichte die chinesische Ratingetur Dagong Global Credit Rating Co. die erdtali®
Uber Credit Ratings von 50 Nationen.

Das Ergebnis ist spektakular: So wurde insbesondi@seRating der USA von AAA auf AA mit negativem
Ausblick zurtickgestuft. China erhielt mit AA+ diXlesseres Rating und wird nun in dieselbe Botiidgse
wie Deutschland eingeordnet. Weitere westliche $triestaaten mussten z.T. erhebliche Ratingversiotde
rungen hinnehmen.

Ist diese Studie lediglich eine interessante Raueinung der Finanzindustrie oder ist dies dieugebtun-
de eines machtigen, die Finanzmarkte pragenderigaranwechsels?

Wir sehen in der Veréffentlichung dieser Studieeeiraul3ergewdhnlichen Vorgang, der auf langere Sicht
Veranderungen von enormer Tragweite fir die Kapitakte nach sich ziehen wird. Erstmalig steht die-K
ditwirdigkeit der USA offentlich in der Kritik mitler Folge eines Downgradings. Hierdurch wird nicht

der Aussage von Staatssekretar Th. Geithner vorugeb.J. (, ... the US government will never lodise
sterling credit rating ...") politisch Paroli gebotenelmehr wird auch die Fahigkeit der USA zur Bading
ihrer Kredite bezweifelt.

Es ist zu erwarten, dass weitere Vertffentlichungereiner latenten Erosion der Kreditwirdigkeit t&SA
fuhren werden. Die Folge wird sein, dass das bialeeunantastbar geltende AAA Rating aberkannt wiitd

der mittelfristigen Folge eines bonitatsbedingténsZnstiegs und damit einer sukzessiven SchwacHang
US-Finanzposition. Fur Kapitalanleger bedeutet dersverluste bei US Staatsanleihen und eine Schwa
chung des US Dollars.

Hier wird zweifelsohne eine neue Frontstellung imnkpf um die globalen Finanzmarkte eroffnet. Wer die
Deutungshoheit Gber Schuldnerbonitaten innehat,béstimmt die Finanzierungsbedingungen von Unter-
nehmen und Staaten und damit deren relative Positioglobalen Wettbewerb. Die derzeit fihrenden Ra
ting-Agenturen ( S&P, Moodys, Fitch ) sind samtli€ls dominiert und nicht zuletzt die Subprime Iérisat
deutlich gemacht, in welchem Umfang fachliche Emésdungen von politischen Vorgaben beeinflusst wer-
den.

Wir sehen in der Veréffentlichung von Dagong Intional einen ersten Schritt Chinas auf einem lange
Weg, an dessen Ende die Unabhéngigkeit von derdu8iarten Ratingdominanz und die Etablierung einer
eigenen, weltweit anerkannten Ratingindustrie stBie Vertffentlichung zum jetzigen Zeitpunkt istik
Zufall und kein Versehen. Vielmehr ist dieser Sithein klares Signal an die Kapitalmarkte, dass db-
Vormachtstellung auf den internationalen Kapitaktén weiter herausgefordert wird und China mit der
Etablierung einer nationalen Ratingindustrie eimesentlichen Baustein fir eine leistungsféahigebal
wettbewerbsfahige Finanzindustrie entwickeln wird.

dagongweb/uf/Sovereign Credit Rating Report of 50 Countries in 2010.pdf
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