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1. Allgemeines
Ratingagenturen  sind  private  Unternehmen,  die 
das Kreditausfallrisiko von Schuldnern sowie das 
Anlagerisiko komplexer Finanzprodukte beurteilen 
und in einer Note,  dem Rating,  ausdrücken. Die 
Note  soll  die  Wahrscheinlichkeit  eines  partiellen 
oder  kompletten  Kreditausfalls  wiedergeben  und 
basiert auf verschieden gewichteten quantitativen 
und qualitativen Faktoren.  Dieses Urteil  dient  In-
vestoren als wichtige Information für ihre Anlage-
entscheidungen in staatliche und privatwirtschaftli-
che Anleihen oder andere Finanzprodukte. Umge-
kehrt  beeinflusst  die  Note  für  die  Schuldner  die 
Kreditkosten, denn an ihr orientiert sich der Risiko-
aufschlag einer Anleihe oder eines Produkts.

Der globale Markt für Ratings konzentriert sich zu 
90 % auf nur drei weltweit tätige Agenturen - Stan-
dard&Poor’s, Moody’s und Fitch. Diesen Agentu-
ren kommt eine Schlüsselfunktion in der globalen 
Wirtschaft zu, denn ihre Ratings steuern die globa-
len Kapitalflüsse. Besondere Kritik an den Agentu-
ren wurde in der globalen Finanzkrise 2008 laut, 
als  sie  hochkomplexe  Finanzprodukte,  die  auf 
zweifelhaften Hauskrediten basierten, viel zu posi-
tiv bewerteten und so die Krise mit verursachten. 
Unter  anderem  wurde  dafür  das  so  genannte 
Emittent-zahlt-Modell  (issuer-pays)  kritisiert,  bei 
dem der Emittent eines Produkts oder einer Anlei-
he die Agentur für das Rating bezahlt. Dieses Mo-
dell erzeugt erhebliche Interessenkonflikte, da die 
Agenturen  geneigt  sind,  zwecks  Kundenbindung 
geschönte  Ratings  zu  erstellen.  Auch  der  man-
gelnde Wettbewerb innerhalb des Dreier-Oligopols 
sowie  die  fehlende Transparenz  bei  der  Bewer-
tung von Produkten trugen zu den Fehlurteilen bei.

Trotzdem  haben  Ratingagenturen  nach  wie  vor 
große Bedeutung bei der Regulierung des Finanz-
sektors. Unter den so genannten Basel-II-Richtlini-
en zur  internationalen  Bankenregulierung dienen 
Ratingnoten als entscheidendes Kriterium für die 
erforderliche Eigenkapitalquote von Banken.  Zen-
tralbanken entscheiden aufgrund externer Ratings 
darüber, welche Anleihen sie als Sicherheiten an-

 Ratingnoten von Standard&Poor's

AAA Extrem zuverlässig, höchste Qualität

In
ve

st
m

en
t G

ra
de

AA Sehr zuverlässig

A Zuverlässig,  aber  anfällig  bei  ungünstigen  wirt-
schaftlichen Entwicklungen

BBB Ausreichend  zuverlässig;  aber  anfälliger  bei  un-
günstigen wirtschaftlichen Entwicklungen

BB
In naher Zukunft wenig anfällig; größere Unsicher-
heiten angesichts ungünstiger externen Bedingun-
gen;
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B Anfälliger  für  ungünstige  externen  Bedingungen; 
hat aber derzeit die Kapazität zu zahlen

CCC Anfällig;  Fortgang  der  Zahlungen  abhängig  von 
günstigen externen Bedingungen

CC Derzeit sehr anfällig

C Konkursantrag o.ä. besteht, aber Zahlungen erfol-
gen weiterhin 

D Befindet sich in Zahlungsverzug

erkennen und bei den gesetzlichen Anlagebestim-
mungen für Versicherungen und andere institutio-
nelle  Investoren  werden  Ratings  ebenfalls  als 
Maßstab verwendet. Dieses übermäßige Vertrau-
en  auf  externe  Ratings,  die  letztlich  immer  nur 
eine Meinung oder Einschätzung und keine objek-
tive  Risikowiedergabe  sind,  wurde  ebenfalls  im 
Rahmen der  Finanzkrise  kritisiert.  Denn erst  da-
durch, dass eine große Zahl von Akteuren - teils 
freiwillig,  teils  gesetzlich  verpflichtet  –  ihre  Ent-
scheidungen  auf  die  Ratings  aufbauen,  können 
die Fehlbewertungen der Agenturen so destabili-
sierend auf das Finanzsystem wirken. 

2. Einfluss auf Entwicklungsländer
Das Urteil von Ratingagenturen lenkt auch die Ka-
pitalflüsse in Entwicklungs- und Schwellenländer. 
In der Vergangenheit  haben Akteure wie die UN 
gezielt das Rating solcher Länder gefördert, um ih-
ren Zugang zu Kapitalmärkten zu erleichtern. An-
gesichts der zahlreichen negativen Konsequenzen 
von Ratings fragt  sich,  ob dies eine nachhaltige 
Strategie ist. 

So werden Entwicklungsländer bei der Bewertung 
häufig strukturell benachteiligt. Ratings fallen hier 
oft weniger akkurat aus, weil die Agenturen weni-
ger Personal und Expertise einsetzen und sie sich 
stattdessen auf wenige Indikatoren wie das Brutto-
inlandsprodukt  oder  Staatsverschuldung  verlas-
sen.  Auch  fallen  die  Bewertungen  oft  pauschal 
schlechter  aus,  weil  der  Weltregion,  in  der  das 
Land  liegt,  ein  zu  hohes  Gewicht  beigemessen 
wird,  unabhängig  von  der  eigenständigen  Wirt-
schaftsleistung des Landes. Dies ist umso gravie-
render, als Länderratings allgemein als die Ober-
grenze für die Ratings von Unternehmen in dem 
jeweiligen Land gelten („sovereign ceiling“) und so 
der Zugang zu Kapital  auch für im Grunde sehr 
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stabile Unternehmen auf ungerechtfertigte Weise 
behindert wird. 

Zudem haben Ratingagenturen auch eine enorme 
Macht  über  die  Wirtschaftspolitik  von  Entwick-
lungsländern: Da sich Ratings oft auf wenige, für 
Investoren  relevante  Fundamentalfaktoren  wie 
Staatsverschuldung,  Inflation  und  Bruttoinlands-
produkt  konzentrieren,  können sich  Regierungen 
genötigt sehen, mit Blick auf ihr Länderrating eine 
liberale, investorenfreundliche Wirtschaftspolitik zu 
betreiben.  Diese  umfasst  vor  allem  Inflationsbe-
kämpfung und Verringerung des Haushaltsdefizits 
mit den verbundenen restriktiven Fiskal- und Geld-
politiken.  Eine  solch  kurzfristig  orientierte  Wirt-
schaftspolitik unter dem disziplinierenden Einfluss 
der  Agenturen  steht  einer  nachhaltigen,  an  Ent-
wicklungsinteressen orientierten Politik  oft  entge-
gen. 

Ratingagenturen spielen auch eine Schlüsselrolle 
bei Finanzkrisen, da sie Länder und Unternehmen 
in Boomphasen meist zu stark auf- und in Rezes-
sionsphasen zu spät und dann zu stark abwerten. 
Dies befeuert damit zunächst den Strom von spe-
kulativem Kapital in ein Land, um später durch die 
plötzliche  Abwertung  einen  massiven  Kapitalab-
fluss auszulösen.

Inzwischen  übernehmen  auch  viele  Schwellen- 
und Entwicklungsländer den internationalen Ban-
kenstandart Basel II und importieren damit die re-
gulatorische Funktion von Ratingagenturen – mit 
all  ihren  negativen  Folgen.  Unabhängig  von  der 
nationalen Umsetzung von Basel II sind aber alle 
Entwicklungsländer,  in denen internationale Ban-
ken präsent sind, davon betroffen, da diese Ban-
ken in ihren Ursprungsländern, beispielsweise der 
EU, zu einseitig auf Grundlage von Ratings regu-
liert werden. Selbst wenn Bankkrisen auf die Gast-
geberländer  überspringen,  können  diese  auf  die 
mangelhafte  Aufsicht  am  Heimatstandort  nur 
schwer Einfluss nehmen, denn bisher gibt es kei-
ne angemessene Stimme für Aufseher aus Dritt-
ländern außerhalb der EU in den Aufsichtsgremi-
en.

Die Macht der Ratingagenturen ist letztendlich in 
der  fortschreitenden  Kapitalmarktorientierung  be-
gründet. Sobald ein Staat sich nicht über Steuern, 
sondern über Anleihen (und Kredite) finanziert, un-
terwirft  er  sich  dem  Urteil  der  Banken,  Kapital-
märkte und der Ratingagenturen. Die dadurch ent-
stehenden  Abhängigkeiten  und  Zwänge  sollten 
angesichts  der  aktuellen  Finanzkrise  besonders 
von  Entwicklungsländern  kritisch  hinterfragt  wer-
den. Eine sinnvolle Steuerpolitik, die auch den Ab-
fluss  von  Kapital  in  Schattenfinanzplätze  verhin-

dert, dürfte in den meisten Fällen dringlicher sein 
als  der  Zugang  zu  den  internationalen  Kapital-
märkten und die entsprechenden Ratings.

3. Aktuelle EU-Reform
Infolge der globalen Finanzkrise hat die EU einen 
breiten Reformprozess der Ratingbranche einge-
leitet. Ende 2009 erfolgten mit der EU-Ratingver-
odnungen  erste  grundlegende  Änderungen.  So 
obliegt die Aufsicht über und die Registrierung der 
Ratingagenturen nun größtenteils der Europäische 
Wertpapieraufsichtsbehörde  (ESMA)  anstatt  wie 
bisher  den  nationalen  Aufsichtsbehörden.  ESMA 
erhält  weitgehenden  Befugnisse,  wie  etwa  eine 
umfassende Unterlageneinsicht und die Ahndung 
von Verstößen gegen Ratingvorschriften. 2011 lei-
tete  die  EU-Kommission einen weiteren Reform-
prozess ein. Dieser soll
• Ratings  besser  und  transparenter  ma-
chen, indem vor allem die Grundlagen der Beurtei-
lung veröffentlicht werden;
• das  übermäßige  Vertrauen  auf  externe 
Ratings mindern, in dem Rückgriffe auf Ratings für 
Regulierungszwecke gemindert und Anleger zu ei-
genen Ratings angehalten werden;
• Länderratings  nachvollziehbarer  machen, 
indem eine Neubewertung mindestens halbjährlich 
vorgeschrieben wird  und die Bewertungsgrundla-
gen offen gelegt werden müssen;
• die Unabhängigkeit der Agenturen fördern 
und  den  Wettbewerb  untereinander  stärken,  in-
dem für komplexe Produkte mindestens zwei Ra-
tings gefordert werden, Emittenten ihre Agenturen 
regelmäßig wechseln müssen, sowie verschränkte 
Eigentümerstrukturen erschwert werden 
• Haftbarkeitsregelungen für Agenturen ein-
führen, damit diese für die Schäden infolge grob 
fahrlässiger Beurteilungen aufkommen.
Die  Kommissionsvorschläge  müssen  allerdings 
noch den langwierigen Gesetzesprozess durchlau-
fen. Das Europäische Parlament und der Rat der 
Minister  haben  ihre  Position  kürzlich  festgelegt 
und verhandeln gerade im Trilog über das endgül-
tige Gesetz.
Die EU muss Entwicklungsinteressen bei der Re-
gulierung stärker berücksichtigen, Nachhaltigkeits-
standards integrieren und darauf drängen, dass in 
internationalen Abkommen wie den Basel-Richtli-
nien die nationalen Regulierungsmöglichkeiten der 
Entwicklungsländer bewahrt werden.
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