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Ratingagenturen

Es war ein regelrechter Sturm der Ent-
rüstung, der losbrach, nachdem die 
Ratingagentur Standard & Poor’s Ende 
vergangenen Jahres verschiedene eu-
ropäische Länder in ihrer Kreditwür-
digkeit herabgestuft hatte. Schnell 
stellte man in der europäischen Debat-
te über das Schalten und Walten der 
Ratingriesen fest, dass der Ratingagen-
tursektor fest in amerikanischer Hand 
ist. Genauer gesagt bilden die drei 
großen Agenturen Standard & Poor’s, 
Moody’s und Fitch ein Oligopol, das es 
zusammen auf einen weltweiten 
Marktanteil von 95 Prozent bringt. 

Marktöffnung, mehr Wettbewerb 
und der Aufbau einer eigenen europäi-
schen Ratingagentur schienen daher 
vielen die logische Antwort auf die 
Misere zu sein. Wenn man erst einmal 
eine europäische Agentur habe, so das 
Argument, könne man den Amerika-
nern die eigenen Analysen entgegen-
halten. Der Vorschlag übersah aller-
dings, dass Ratingagenturen weder po-
litisch verordnet noch aufgebaut wer-

den können. Die bisherigen Akteure 
sind gewinnorientierte, hoch profitable 
Unternehmen. Zudem sind die Ein-
trittsbarrieren für diesen Sektor der 
Finanzwelt extrem hoch.

Das Krisenkarussel dreht sich

War das große Anliegen Ende der ver-
gangenen Monate noch der Aufbau 
einer europäischen Ratingagentur, so 
sind es heute weit größere Projekte 
zur Rettung der Euro-Zone, wie die 
Banken- und Finanzunion, die die 
europäische Politik in Atem halten. 
Denn das Euro-Krisenkarussell dreht 
sich schwindelerregend schnell und 
lässt so manches Projekt auf der Stre-
cke. Bis auf einige neue Gesetzesvor-
schläge auf europäischer Ebene, wie 
man die Abhängigkeit von Rating-
agenturen reduzieren und ihre Markt-
macht, zumindest in Europa, ein-
schränken kann, ist bislang wenig 
Konkretes zu vermelden. So hat der 
Wirtschafts- und Finanzausschuss des 
Europäischen Parlaments am 19. Juni 
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Neue Regeln für die Ratingriesen
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Die Industrieländer begannen, 
sich Geld an den Kapital-
märkten zu leihen – das 
Ratinggeschäft war geboren

Neue Regeln für die Ratingriesen

ein ganzes Bündel an Gesetzesvor-
schlägen für den Ratingsektor verab-
schiedet. Insbesondere sollen die Qua-
lität, der Zeitpunkt der Veröffentli-
chung und die Frequenz für Länder
ratings stärker reguliert werden. Der 
Vorschlag des Parlaments sieht außer-
dem vor, dass die Kreditwürdigkeit 
von Staaten auch durch die EU-Insti-
tutionen selbst geprüft und in Form 
eines öffentlichen Ratings zur Verfü-
gung gestellt werden soll. 

Das Paket wirft jedoch insgesamt 
mehr Fragen auf, als dass es konkrete 
Lösungen anbietet. So ist die Mög-
lichkeit, Ratingagenturen zu verkla-
gen, wenn nachgewiesen werden 
kann, dass diese nicht sachgerecht 
geurteilt haben, nur einer der Punkte, 
deren Umsetzung in die Praxis sich 
schwierig gestalten dürfte. Denn Ra-
tings sind nichts anderes als Meinun-
gen, über deren Zustandekommen 
und deren Ergebnis man trefflich 
streiten kann. Diese vom Parlament 
nun endlich nach mehreren Verzöge-
rungen verabschiedete Vorlage macht 
jedoch deutlich, wie stark die Mei-
nungen der EU-Abgeordneten mitt-
lerweile bei diesem Thema auseinan-
dergehen. Daher ist auch nicht zu er-
warten, dass in der nächsten Runde, 
in der die EU-Mitgliedstaaten konsul-
tiert werden müssen, große Geschlos-
senheit herrschen wird. 

In Brüssel und den anderen Haupt-
städten der EU hat sich mittlerweile 
die Einsicht durchgesetzt, dass das 
Thema der Öffnung des Ratingagen-
tursektors weit komplexer ist als zu-
nächst gedacht. Das betrifft auch die 
Frage des Aufbaus einer europäischen 
Ratingagentur, die wohl keine vom 
Markt, also den Investoren, aner-
kannte Lösung sein kann. Auch der 

mediale Sturm hat sich, trotz weiterer 
Herabstufungen von EU-Staaten, 
einstweilen gelegt. Das Problem aber 
bleibt: Es müssen mehr Wettbewerb 
und mehr Transparenz im Rating-
agentursektor geschaffen werden; da-
durch würde sich fraglos auch die 
Qualität der Ratings erhöhen.

Aufschwung auf Pump

Ratingagenturen sind Dienstleis-
tungsunternehmen, die Unternehmen 
und Staaten bewerten. Dabei geht es 
hauptsächlich darum, Investoren über 
die Sicherheit ihrer Investitionen und 
das damit verbundene Ausfallrisiko 
zu informieren. Die europäische De-
batte konzentriert sich in erster Linie 
auf die Ratings von Ländern, die Aus-
kunft geben über den Willen und die 
Fähigkeit eines Landes, seine Schul-
den zu bedienen. 

Länderratings sind ein Produkt der 
Globalisierung, denn die Agenturen 
haben erst in den siebziger Jahren 
damit begonnen, Staaten systematisch 
zu bewerten. Als die USA und andere 
Industrienationen anfingen, sich Geld 
an den internationalen Kapitalmärk-
ten zu leihen, um 
das Wachstum im 
eigenen Land an-
zukurbeln, nahm 
das Geschäft mit 
den Ratings seinen 
Anfang. Seitdem ist die Anzahl der 
Länderratings ständig gestiegen, und 
damit auch ihre Bedeutung. Heute sind 
es insbesondere die aufstrebenden 
Schwellenländer in Lateinamerika und 
Asien, in denen das Bedürfnis stetig 
wächst, sich Kapital an den internatio-
nalen Finanzmärkten zu leihen.

Jede Herabstufung eines Landes 
durch eine Ratingagentur führt zum 
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In den vergangenen Jahren 
mutierten die Länderratings 
zu einer Art „unbezahltem 
PR-Tool“ für die Agenturen

Ratingagenturen

einen dazu, dass das betroffene Land 
mehr Zinsen für die aufgenommenen 
Kredite zahlen muss, zum anderen 
kann sie Zwangsverkäufe der Anlei-
hen eines Landes bewirken, die ihrer-
seits prozyklische Effekte an den 
Märkten auslösen können. 

Doch es sind nicht nur die direk-
ten Zinsauswirkungen auf die betrof-
fenen Staaten, die den Länderratings 
eine besondere Bedeutung verleihen. 
Staatsanleihen sind die höchste Anla-
geklasse im Markt. Weltweit sind 
rund 70 Billionen US-Dollar in Staats-
anleihen gebunden. Jede andere Anla-
geklasse, sei es der Unternehmens- 
oder der Bankensektor, ist direkt oder 
indirekt von der Bewertung von 
Staatsanleihen betroffen. Allerdings 

sind die Länderra-
tings diejenigen, 
die in den vergan-
genen Jahrzehnten 
der anziehenden 
weltweiten Kon-

junktur und des Wachstums kaum 
genauer unter die Lupe genommen 
oder gar in Frage gestellt wurden. 
Kein Wunder, blieben doch die Ra-
tings der europäischen Staaten und 
der USA in den Zeiten guter wirt-
schaftlicher Entwicklung weitgehend 
stabil; Herabstufungen fanden nur in 
wenigen Fällen statt.

Der oft mangelnden Qualität der 
Ratings liegen häufig interne Faktoren 
innerhalb der Agenturen zugrunde. 
Denn den Großteil ihrer Gewinne 
streichen Ratingagenturen nach wie 
vor über die Bonitätsbeurteilung von 
Unternehmen ein. Auf sie verwendet 
man besondere Sorgfalt, sodass sich die 
besten Analysten in der Regel in den 
entsprechenden Abteilungen der 
Agenturen finden. Länderratings da

gegen werfen auch nach Jahrzehnten 
der Investitionen in Indikatoren und 
Analyseverfahren nur überschaubare 
Gewinne ab, die in keinem Verhältnis 
zum weitaus lukrativeren Bereich der 
Unternehmensbewertungen stehen. 

Oftmals setzen sich die kleinen 
Teams für die Länderratings aus rela-
tiv jungen und unerfahrenen Analys-
ten zusammen. Dadurch leiden Quali-
tät und Transparenz. Gleichzeitig 
sind die Länderratings in den vergan-
genen Jahren zu einer Art „unbezahl-
tem PR-Tool“ für die Agenturen mu-
tiert. Die Titelseiten der weltweit mei-
nungsbildenden Medien mit der 
Nachricht über die Herabstufung von 
Ländern zu besetzen, hat ihnen einen 
großen Einfluss in der Finanzwelt, 
den Medien und insgesamt der öffent-
lichen Meinung beschert. 

Der Gesetzgeber wird aktiv

Sicherlich sind die Ratingagenturen 
für eine Vielzahl der Defizite des Sek-
tors, allen voran mangelnde Transpa-
renz und Qualität der Ratings, verant-
wortlich zu machen. Allerdings haben 
ihnen erst die Gesetzgeber auf beiden 
Seiten des Atlantiks einen wichtigen 
institutionellen Status bei Investitions-
entscheidungen eingeräumt und Ra-
tings für viele Investoren zu einer ge-
setzlichen Richtschnur erklärt. Erste 
Maßnahmen, den Ratingsektor stärker 
zu regulieren, wurden in den USA un-
mittelbar nach der Enron-Krise ergrif-
fen. Der Energiekonzern hatte 2001 
durch umfangreiche Bilanzfälschun-
gen einen der größten Unternehmens-
skandale der US-Wirtschaft ausgelöst. 
Noch kurz bevor Enron im Dezember 
2001 Insolvenz anmeldete, bescheinig-
ten Standard & Poor’s und Moody’s 
ihm eine „vorzügliche Bonität“. 
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Neue Regeln für die Ratingriesen

Die Eintrittsbarrieren für neue 
Marktteilnehmer sind nach 
wie vor sehr hoch

Hatten sich die Regulierungsmaß-
nahmen zunächst hauptsächlich auf 
den Sektor der Unternehmensratings 
konzentriert, so brachte die Finanzkri-
se 2008 in Europa und den USA we-
sentliche gesetzgeberische Maßnah-
men auf den Weg, die auch die Länder-
ratings betrafen. Dazu zählen der 
Dodd-Frank Act in den USA ebenso 
wie die Basel II- und III-Regulierung 
und die vom Europäischen Parlament 
verabschiedeten Gesetzesvorlagen.

Doch Ratingagenturen und ihre 
Regulierung sind kein transatlanti-
sches Phänomen. Weltweit sind rund 
400 Ratingagenturen registriert. Län-
der wie Indien, China, Japan, Austra
lien und Kanada haben nicht nur ihre 
eigenen Agenturen, sondern auch ihre 
eigenen Regulierungsvorschriften für 
diesen Sektor erlassen. Dies hat dazu 
geführt, dass es mittlerweile eine un-
überschaubare Anzahl von Regulie-
rungsvorschriften weltweit gibt. Keine 
der Ratingagenturen auf den anderen 
Kontinenten war jedoch bislang in der 
Lage, internationale Bedeutung zu er-
langen. Die Frage allerdings, wie man 
den Sektor reformieren und insbeson-
dere mehr Kohärenz und Verlässlich-
keit bei den Länderratings erzielen 
kann, treibt viele Staaten um, allen 
voran die aufstrebenden Schwellen-
länder wie China und Brasilien.

Mehr Wettbewerb

Mehr Wettbewerb durch mehr Agentu-
ren, so verkürzt lässt sich das Rezept 
zur Reform des Marktes zusammen
fassen. Allerdings gibt es die eingangs 
beschriebenen hohen Eintrittsbarrie-
ren für neue Marktteilnehmer. Das 
betrifft insbesondere Akteure, die ihr 
Modell nach dem traditionellen Mus-
ter auf For-Profit-Basis aufbauen, also 

mit den Ratings Gewinne erzielen wol-
len. Die großen Drei sind gerade bei 
Unternehmensbewertungen klar im 
Vorteil, denn es 
müssen Datensät-
ze, die oftmals 
Jahrzehnte zurück-
reichen, aufgebaut 
und gepflegt werden – ein kostspieliges 
Unterfangen, das eines hohen Kapi-
taleinsatzes bedarf. Und die Erfolgs-
aussichten, dann auch wirklich am 
Markt von den Investoren als neue se-
riöse Quelle akzeptiert zu werden, sind 
dennoch gering.

Bei den Länderratings ist die Ge-
winnzone erst nach jahrelangen In-
vestitionsphasen erreichbar, und im 
Vergleich zu den Unternehmensra-
tings bleibt sie auch dann noch relativ 
bescheiden. Zudem hat sich eine ver-
wirrende Praxis bei der Bezahlung 
von Ratings durch die zu bewerten-
den Länder entwickelt. So werden 
Länder wie die USA und viele euro-
päische Staaten nicht für ihre Bewer-
tung von den großen Drei zur Kasse 
gebeten, während die Schwellen- und 
Entwicklungsländer je nach Gusto 
der jeweiligen Agentur fünf- bis 
sechsstellige Beträge entrichten müs-
sen, um ein Rating zu erhalten. Die 
Regulierungsvorschriften, die insbe-
sondere zwischen Europa und den 
USA immer stärker auseinanderklaf-
fen, sind weitere große Barrieren für 
neue Akteure.

Reformanstrengungen müssen da
her auf verschiedenen Ebenen anset-
zen, um Wirkung zu entfalten: Zum 
einen muss die Frage gestellt werden, 
wie Länder- und Unternehmensra-
tings voneinander entkoppelt werden 
können, um die Qualität der Länderra-
tings zu erhöhen und Interessenkon-
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Die Lösung könnte eine  
neue internationale Agentur 
sein, die Länderratings auf  
Non-Profit-Basis vornimmt

Ratingagenturen

flikte zu entschärfen. Dies könnte 
etwa dadurch geschehen, dass man 
eine neue Agentur schafft, die sich 
aussschließlich auf Non-Profit-Basis 
auf Länderratings konzentriert und als 
wirklich internationale Institution 
aufgestellt ist. Die Finanzierung der 
operativen Kosten der Agentur könnte 
etwa über einen Fonds laufen, der eine 
jährliche Ausschüttung zur Deckung 
der operativen Kosten gewährleistet. 

In diesen sollten 
möglichst viele Ak-
teure aus unter-
schiedlichen gesell-
schaftlichen Berei-
chen, von Regie-

rungen über Unternehmen bis hin zu 
Stiftungen, einzahlen. Dies könnte 
auch ein Zeichen setzen, dass man 
Länderratings als „öffentliche Güter“ 
versteht, die alle Teile der Gesellschaft 
betreffen. Gleichzeitig muss jedoch bei 
der Konzeption einer solchen Instituti-
on gewährleistet sein, dass sie so auf-
gebaut ist, dass keiner der Akteure, die 
in den Fonds einzahlen, auf die Erstel-
lung der Ratings oder ihre Ergebnisse 
direkten Einfluss ausüben kann. 

Ein besonderes Augenmerk müss-
te bei dieser neuen Institution auch 
auf die Qualität der Ratings gelegt 
werden. Zwar setzen die großen Drei 
neben den traditionellen makroöko-
nomischen Daten auch auf qualitative 
Indikatoren bei der Bewertung von 
Staaten; das geschieht allerdings sehr 
unsystematisch und wenig transpa-
rent. Daher müssten einige Indikato-
ren entwickelt werden, die die sozio-
ökonomische Entwicklung eines Lan-
des abbilden. So ist etwa die Frage von 
Bedeutung, inwieweit die Regierung 
eines Landes in der Lage ist, die ange-
kündigten Reformen auch wirklich 

durchzusetzen. Ebenso könnte analy-
siert werden, wie ein Land in der 
Vergangenheit Finanzkrisen über-
wunden hat und inwieweit hieraus 
Schlüsse für die Bewältigung seiner 
aktuellen Krise zu ziehen sind. 

Neben dem institutionellen und 
qualitativen Mehrwert, den eine sol-
che neue Agentur für Länderratings 
besitzen würde, ist es auch entschei-
dend, das richtige Forum für die Dis-
kussion von Reformüberlegungen zu 
finden. Die G-20, die Gruppe der 
weltweit führenden Industrie- und 
Schwellenländer, wäre hier an erster 
Stelle zu nennen. Die Staats- und Re-
gierungschefs dieser Nationen haben 
sich insbesondere in den vergangenen 
beiden Jahren mit dem Einfluss der 
Ratingagenturen befasst. 

Vier Lehren aus der Debatte

Auch wenn die Diskussionen der ver-
gangenen Monate oft wenig konsis-
tent und stark von Populismus geprägt 
waren, so lassen sich doch Lehren für 
die europäische Diskussion ableiten:

• 	Die Reformdebatte muss internatio-
nal geführt werden.
Die Reform des Sektors ist keine 
europäische, sondern eine interna-
tionale Aufgabe. Weltweit befür-
worten viele Staaten eine internati-
onale Debatte zu den Reformoptio-
nen. Die Europäer hätten hier eine 
einmalige Chance, eine solche Dis-
kussion anzustoßen – ob im Rah-
men der G-20 oder anderer Foren. 
Das gilt umso mehr, nachdem der 
Rest der Welt in den vergangenen 
Monaten den Eindruck gewonnen 
hat, dass man in einer Art Trotzre-
aktion auf eine ausschließlich euro-
päische Lösung setzt.
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Derzeit fehlen in Berlin und 
Brüssel die Energie und die 
intellektuelle Neugier, Reform-
konzepte zu diskutieren

•	 Neue Organisationsstrukturen dür-
fen kein Tabu mehr sein.
Um Interessenkonflikte zu vermei-
den und die Qualität der Länderra-
tings zu erhöhen, muss über neue 
Organisationsstrukturen abseits der 
traditionellen gewinnorientierten 
nachgedacht werden. Eine Non-
Profit-Institution für Länderratings 
wäre hier eine mögliche Lösung.

• 	Die Qualität der Länderratings  
kann durch qualitative Indikatoren 
erhöht werden.
Neben den makroökonomischen In-
dikatoren muss ein kohärentes Set 
an qualitativen Indikatoren, die die 
sozioökonomische Entwicklung 
eines Landes abbilden, entwickelt 
und getestet werden.

• 	Mehr Regulierung führt nicht 
zwangsläufig zu mehr Transparenz 
und Qualität.
Eine wirkliche Reform des Sektors 
ist nicht zu erreichen, ohne die 
grundsätzliche Frage zu stellen, ob 
der institutionelle Status, der den 
Ratingagenturen durch gesetzgebe-
rische Regelungen eingeräumt wor-
den ist, beibehalten werden soll. Es 
ist zu klären, wieviel Regulierung 
wirklich notwendig ist, um den Sek-
tor weiter zu öffnen, und inwieweit 
eine stärkere Harmonisierung der 
Ratingagentur-Gesetzgebung nicht 
nur zwischen Europa und den USA, 
sondern auch international herzu-
stellen ist. Für die Debatte über die 
Entwicklung eines internationalen 
Code of Conduct ist es höchste Zeit.

Die nächste Krise kommt bestimmt

Konzepte, die neue Wege für den Ra-
tingsektor aufzeigen, gibt es bereits. 

Dazu zählen das Modell von Roland 
Berger, das sich zum Ziel setzt, eine 
Ratingagentur für Unternehmen und 
Länder von Europa 
aus aufzubauen, 
ebenso wie das 
Konzept der Ber-
telsmann Stiftung. 
Dieses liefert ein 
Modell für den Aufbau der ersten in-
ternationalen Ratingagentur auf Non-
Profit-Basis, die sich ausschließlich 
auf die Bewertung von Staaten auf der 
Grundlage eines eigens entwickelten 
qualitativen Indikatorensets konzen
trieren soll. 

Was leider bislang vor allem in der 
deutschen Landschaft fehlt, ist die 
wirkliche Bereitschaft, Reformansät-
ze zu diskutieren. Nachdem der Ruf 
nach neuen Ideen und Konzepten 
zunächst sehr laut war, scheinen nun 
im politischen Berlin ebenso wie in 
Brüssel die Energie und die intellek-
tuelle Neugier zu fehlen, sich mit al-
ternativen Ansätzen ernsthaft aus
einanderzusetzen. Schade, denn gera-
de jetzt, da sich der mediale Sturm 
und die Entrüstung über die Rolle der 
Ratingagenturen gelegt haben, wäre 
ein guter Zeitpunkt, abseits einer 
populistisch geführten Debatte Re-
formkonzepte zu diskutieren. Denn 
eines ist sicher: Die nächste Krise 
zum Thema Ratingagenturen kommt 
bestimmt.
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