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Seit dem Ausbruch der globalen Finanzkrise stehen Ratingagenturen wegen der Fehlein-
schätzungen von Kreditausfallrisiken massiv in der Kritik. Mit ihren geschönten Ratings 
haben sie die Finanzkrise mit verursacht. Doch nach wie vor sind private Ratingagentu-
ren machtvolle Akteure. Ihre Noten bestimmen nicht nur über die Finanzierungskosten für 
Unternehmen oder Staaten, sondern werden darüber hinaus für zahlreiche gesetzgeberi-
sche Zwecke als Maßstab verwendet. Dass die Dominanz der Ratingagenturen in beson-
derem Maße für Entwicklungsländer problematisch ist, blendet die aktuelle Debatte aber 
aus. Dabei sind viele dieser Länder gerade in Krisenzeiten den Verfehlungen und der 
Macht der Agenturen besonders ausgesetzt. Über die zunehmende Implementierung in-
ternationaler Eigenkapitalvorschriften sowie die Präsenz ausländischer Banken werden 
Ratingagenturen zudem auch in Entwicklungs- und Schwellenländern immer relevanter 
für die inländische Finanzmarktregulierung. Die USA und die Europäische Union haben 
zwar inzwischen Maßnahmen eingeleitet, die unter anderem die Abhängigkeit von den 
wenigen großen Ratingagenturen vermindern soll. Die Rating-Reformen müssen aber die 
Interessen nachhaltiger Entwicklung stärker berücksichtigen. Dazu gehört, Nachhaltig-
keitskriterien im Ratingprozess zu verankern, Ratingkapazitäten jenseits privaten Profitin-
teresses zu stärken sowie die Entwicklungsländer stärker in die Bankenaufsicht einzu-
binden und ihren politischen Spielraum zur Regulierung zu vergrößern.  
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1. Der Aufstieg der Ratingagenturen 
 
Kreditratingagenturen waren lange Zeit nur in 
den USA verbreitet, wo sie im 19. Jahrhundert 
zur besseren Einschätzung von Anlagerisiken im 
aufstrebenden Eisenbahnsektor gegründet wur-
den1. Grundsätzlich sollen diese privaten Agen-
uren das Problem der Informationsasymmetrie 
wischen Gläubigern und Schuldnern lösen: Der 
reditgeber (oder Käufer einer Staats- oder Un-

ernehmensanleihe) verfügt über unzureichende 
nformationen über die Kreditwürdigkeit des 
chuldners (bzw. Emittenten der Anleihe) oder 
ann vorhandene Informationen nicht richtig 
inschätzen. Das Risiko eines Kreditausfalls zu 
ennen ist für einen Gläubiger jedoch von gro-
er Bedeutung. Unabhängige Ratingagenturen 
ollen deshalb öffentlich zugängliche, aber auch 

nterne Informationen darüber sammeln, ob Un-
ernehmen oder Staaten willens und in der Lage 
ind, die Kredite zu bedienen. Diese Informatio-
en sollen dann in eine verständliche Bewertung 
mgewandelt werden – die Ratingnote (s. Tabel-

e 1). Sie gibt die Wahrscheinlichkeit eines par-
iellen oder vollständigen Kreditausfalls an. An 

 

                                                 
1 Setty/Dodd 2003, S. 2f. 

ihr orientiert sich der Preisaufschlag einer Anlei-
he gegenüber sicheren Anlagen (credit spread), 
der eine Art Risikoprämie darstellt und letztlich 
die Kosten der Kreditaufnahme maßgeblich be-
stimmt. 
Solche Ratings haben sich mit der wirtschaftli-
chen Globalisierung und der Entwicklung des 
Finanzmarktkapitalismus inzwischen weltweit 
etabliert. Die Finanzierung von Unternehmen 
und Staaten erfolgt heute – insbesondere im 
angelsächsischen Raum – zunehmend über 
Kapitalmärkte anstatt über Bankkredite. Bei 
klassischen Bankkrediten obliegt die Prüfung der 
Kreditwürdigkeit der Bank, die als Mittler zwi-
schen Kreditgeber- und –nehmer fungiert. Auf 
den internationalen Kapitalmärkten übernehmen 
private Agenturen diese Aufgabe. Emittenten 
und Kreditnehmer benötigen deren Ratingnote, 
um den Zugang zu diesen Märkten zu erleich-
tern. Außerdem nimmt seit den 1980er Jahren 
die Zahl komplexer Finanzprodukte, insbesonde-
re strukturierter Produkte, zu. Deren Zusam-
mensetzung wird immer komplizierter und auch 
für große, institutionelle Anleger immer schwieri-
ger oder nur mit großem Aufwand zu durch-
schauen. Das erhöht ebenfalls den Bedarf an 
einer verständlichen Bewertung durch die Ratin-
gagenturen.  



die von der Bank gehaltenen Forderungen 
ausfällt, desto mehr Eigenkapital muss die 
Bank zurücklegen. Basel II gilt seit 2007 in 
allen EU-Mitgliedsstaaten und wird auch in 
den meisten anderen Mitgliedsstaaten des 
BCBS weltweit mit unterschiedlichen 
Zeitplänen umgesetzt3. Damit erhalten 
Ratingagenturen weltweit quasi regulative 
Kompetenzen.  
Auch die gesetzliche Regulierung anderer 
Finanzakteure, wie Versicherungen oder 
Pensionsfonds, stützt sich in vielen 
Ländern auf Ratings. So wird der Kauf von 
Anleihen mit mittleren oder schlechteren 
Ratings („non-investment grade“ oder 
„speculative grade“) häufig beschränkt 
oder sogar ganz verboten4. Das deutsche 
Versicherungsaufsichtsgesetz schreibt 
beispielsweise vor, dass institutionelle 
Anleger, wie etwa Versicherungen, nur in 
Anlagen mit investment-grade investieren 
dürfen. Werden diese Anlagen auf 
„speculative grade“ (Risikoanlagen) 
heruntergestuft, müssen die 
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Tabelle 1:  
Ratingnoten von Standard&Poor's 
AAA Extrem zuverlässig, höchste Qualität 

AA Sehr zuverlässig 

A Zuverlässig, aber anfällig bei ungünstigen 
wirtschaftlichen Entwicklungen 

BBB Ausreichend zuverlässig; aber anfälliger bei 
ungünstigen wirtschaftlichen Entwicklungen In
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BB 
In naher Zukunft wenig anfällig; größere Unsi-
cherheiten angesichts ungünstiger Geschäfts-, 
Finanz- und Wirtschaftsbedingungen; 

B 
Anfälliger für ungünstige Geschäfts-, Finanz- 
und Wirtschaftsbedingungen; hat aber derzeit 
die Kapazität zu zahlen 

CCC 
Derzeit anfällig; Fortgang der Zahlungen ab-
hängig von günstigen Geschäfts-, Finanz- und 
Wirtschaftsbedingungen 

CC Derzeit sehr anfällig 

C Konkursantrag o.ä. besteht, aber Zahlungen 
erfolgen weiterhin  

D Befindet sich in Zahlungsverzug N
on
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Zeitgleich mit der Zunahme der Nachfrage nach 
ihren Ratings für Staaten, Unternehmen und 
strukturierte Produkte haben die Agenturen in 
den letzten Jahrzehnten auch ihr Geschäftsmo-
dell geändert: Verdienten sie bis in die 1970er 
Jahre ihr Geld noch hauptsächlich durch den 
Verkauf von Publikationen, in denen ihre Ratings 
erschienen (Kunde/Investor-zahlt-Modell, 
„subscriber/investor-pays model“), fingen Moo-
dy’s und Fitch Anfang der 1970er an, bei den 
Emittenten der zu bewertenden Anlage Gebüh-
ren einzunehmen (Emittent-zahlt-Modell, „issuer-
pays model“). Heutzutage kommt ein Großteil 
ihrer Einnahmen aus diesen Gebühren2. 
Die Einschätzungen der Agenturen sind für alle 
Akteure – Investoren, Banken und auch Auf-
sichtsbehörden – zu dem Indikator für Kreditgüte 
geworden. Insbesondere durch die Einführungen 
der so genannten Basel II-Vereinbarungen des 
Baseler Ausschusses für Bankenaufsicht 
(BCBS) haben Ratingagenturen eine herausra-
gende Stellung in der Bankenregulierung be-
kommen. Die seit 2007 gültige Eigenkapitalricht-
linie der EU sieht eine risikogewichtete Kapital-
hinterlegung bei Banken vor: Dabei werden Ra-
tings als Grundlage für die Risikobewertung 
gesetzlich vorgeschrieben. Neben bankinternen 
Bewertungen im auf internen Ratings basieren-
den Ansatz (IRB-Ansatz) sind im so genannten 
Kreditrisiko-Standardansatz externe Bewertun-
gen von Ratingagenturen für die Risikobewer-
tung maßgeblich. Der Standardansatz muss von 
solchen Banken, die kein eigenes Risikobewer-
tungssystem (internes Rating) entwickelt haben, 
angewandt werden. Je schlechter das Rating für 

                                                 

                                                

2 Elkhoury 2010, S. 16 

Versicherungen sie wieder verkaufen, 
sobald sie mehr als 5 Prozent ihres 

Vermögens ausmachen5. Durch solche Regulie-
rungen haben Ratingagenturen also direkten 
Einfluss auf das Anlageverhalten großer institu-
tioneller Investoren. Auch die Europäische Zent-
ralbank und die US-amerikanische Federal Re-
serve entscheiden größtenteils auf Basis exter-
ner Ratings, welche Anleihen sie als Sicherhei-
ten bei Liquiditätszuführungen akzeptieren6.  
 
2. Probleme von Ratingagenturen und 
die globale Finanzkrise 
 
Immer wieder sind Ratingagenturen an der Auf-
gabe gescheitert, die Risiken von Kreditnehmern 
oder Finanzprodukten angemessen einzuschät-
zen. Sie haben damit Finanzkrisen entscheidend 
mitverantwortet. Dies wurde erstmals in den 
90er Jahren im Zuge der Mexiko- und insbeson-
dere der Asienkrise deutlich (siehe dazu auch 
Abschnitt 3). Eine breite Aufmerksamkeit erhielt 
das Versagen von Ratingagenturen aber erst 
durch die globale Finanzkrise 2008-2010.  
Die Krise von 2008 wurde durch den Ausfall 
komplexer Verbriefungsprodukte ausgelöst, die 
vor allem auf minderwertigen Hypothekenkredite 
(„subprime mortgages“) basierten, also auf Dar-
lehen für wenig kreditwürdige amerikanische 
Hauskäufer. Diese strukturierten Produkte er-
hielten von den Ratingagenturen fälschlicher-
weise Bestnoten und wurden anschließend 
weltweit verkauft. Die Agenturen befeuerten also 
mit ihren geschönten Bewertungen diese speku-

 
3 BIS 2011 
4 Elkhoury 2010, S. 6 
5 § 54 Abs. 1 VAG 
6 IMF 2010, S. 91f. 
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Box 1: Weltweites Oligopol der Ratingagenturen 
Der Rating-Markt zeichnet sich durch ein Oligopol von drei US-
amerikanischen Ratingagenturen aus: den Riesen Moody’s und 
Standard&Poor’s (S&P) sowie der kleineren Agentur Fitch (2+1 
Oligopol). Die drei kontrollieren etwa 90% des globalen Ra-
tingmarktes. In den USA, wo die Ratingindustrie ihren Ursprung 
hat, wird das Hinzukommen neuer Konkurrenten durch eine 
rechtlich notwendige Annerkennung des NRSRO-Status (natio-
nally recognised statistical credit rating organization) der natio-
nalen Wertpapieraufsichtsbehörde (Securities Exchange Com-
mission) erschwert: Diese war bis 2006 extrem selektiv und 
folgte keinen formalisierten Vorschriften, sodass sich ein Oligo-
pol bilden konnte. Die drei größten US-Agenturen sind zu den 
weltweit dominierenden geworden. Durch zahlreiche Übernah-
men und Fusionen haben sie ihre Vormachtstellung weiter 
ausgebaut. Zwar gibt es tausende kleinere Ratingagenturen, 
doch ihr Angebot ist zumeist stark spezialisiert und ihre Ratings 
sind für Regulationszwecke wie Basel II oder von den Zentral-
banken meist nicht anerkannt. So erkennt beispielsweise die 
Europäische Zentralbank außer den großen Drei nur die kana-
dische DBRS als Kreditratingagentur an, die japanische Zent-
ralbank nur zwei japanische Agenturen. 

lative Blase, die sich größtenteils auf die irratio-
nale Erwartung immer weiter steigender Haus-
preise stütze. Spätestens mit dem Stagnieren 
der Preise musste sie platzen.  
Wenn die Fehlbewertung zu Tage tritt, beeilen 
sich die Ratingagenturen zwar stets, die Kredit-
würdigkeit eines Landes, Unternehmens oder 
Finanzprodukts herabzustufen. Doch damit hei-
zen sie die allgemeine Panik auf den Finanz-
märkten zumeist noch zusätzlich an. Folgen der 
Fehlbewertungen sind also meist krasse 
Schwankungen, Spekulationen und eine Krise 
der Finanzmärkte. Dies zeigte sich auch in der 
Finanzkrise: Als die wahren Risiken der Produk-
te bekannt wurden, kam es zu einem Zusam-
menbruch des Kreditsystems. Banken, die Un-
mengen der toxischen Papiere gehalten hatten, 
mussten durch steuerfinanzierte Rettungsschir-
me aufgefangen werden. Schließlich kam es 
auch zu Einbrüchen in der Realwirtschaft, weil 
das Kreditwesen schwer angeschlagen war. 
Ähnliche Folgen hatte im Fall der andauernden 
Griechenland- und Eurokrise die plötzliche Sen-
kung des griechischen Länderratings im Früh-
jahr 2010: Hierdurch wurde die Finanzspekulati-
on auf eine Pleite Griechenlands befeuert. Au-
ßerdem stiegen die Zinsen für das ohnehin 
schon stark verschuldete Land weiter an, die 
Krise wurde so deutlich verschärft. In den letzten 
Monaten hat die griechische Regierung unter 
dem Einfluss der EU und des IMF zwar ein-
schneidende Sparmaßnahmen eingeleitet, wie 
es von den Ratingagenturen gefordert wurde. 
Trotzdem haben diese weitere Herabstufungen 
vorgenommen, im Juni rutschte das Länderra-
ting auf Ramschstatus ab.  
Die Defizite der Ratingagenturen und ihre un-

rühmliche Rolle bei der Verstärkung von Finanz-
krisen wurden in der öffentlichen Debatte in den 
letzten Jahren folgende Gründe identifiziert7: 
 

• Anreizprobleme und Interessenkon-
flikte 

Diese wurden in der jüngsten Krise als ein 
Hauptgrund für Fehlbewertungen ausgemacht. 
In der Theorie haben Ratingagenturen zwar den 
Anreiz, möglichst korrekt und verlässlich zu ar-
beiten, da ihr größtes Kapital ihre Reputation ist. 
Dieser Anreiz wird aber durch das Emittent-
zahlt-Modell konterkariert: Ist die Agentur von 
den Gebühren des Emittenten finanziell abhän-
gig, so besteht ein Anreiz, die Ratings möglichst 
positiv ausfallen zu lassen, damit der Kunde 
nicht zur Konkurrenz abwandert. Hinzu kommt, 
dass viele Emittenten vor der Finanzkrise auch 
weitere Beratungsleistungen der Ratingagentu-
ren in Anspruch genommen haben. Teilweise 
waren die Agenturen sogar bei der Konstruktion 
genau derjenigen komplexen Produkte beteiligt, 
deren Ausfallrisiko sie später unabhängig bewer-
ten sollten. Mitunter war die Konstruktion der 
Produkte sogar auf die Ratingmethoden der 
jeweiligen Agentur ausgerichtet8. Hier kann na-
türlich nicht mehr von einer unabhängigen Ein-
schätzung des Kreditausfallrisikos gesprochen 
werden, vielmehr besteht ein klassischer Inte-
ressenkonflikt. 
 

• Fehlender Wettbewerb 
Der weltweite Markt für Ratings konzentriert sich 
auf nur drei Agenturen (s. Box 1). Zahlreiche 
Akteure, darunter die US-
Wertpapieraufsichtsbehörde und die Europäi-
sche Kommission, sehen im fehlenden Wettbe-

werb einen Grund für die mangelhafte 
Qualität von Ratings. Ähnlich wie in 
anderen Märkten gehen sie davon aus, 
dass mehr Wettbewerb unter den Ratin-
gagenturen einen Anreiz böte, genauere 
Bewertungen zu liefern. 
 

• Mangelnde Transparenz 
Nach der Finanzkrise kritisierten sowohl 
Marktteilnehmer als auch die Politik, 
dass Ratingagenturen ihre Bewer-
tungsmethoden, die zugrundeliegenden 
Daten sowie die Entwicklung der Ra-
tingnote über die Zeit nicht ausreichend 
transparent machten. So hätte eine 
höhere Transparenz den Marktteilneh-
mern erlaubt, die Ratingnote kritisch zu 
hinterfragen und eine eigene Einschät-
zung vorzunehmen. 
 

• Fehlende Rechenschaft 
Obwohl Ratings für zahlreiche regulative 

                                                 
7 Zur Debatte um das Versagen der Ratingagenturen siehe 
z.B. FSB 2010, IMF 2010, Elkhoury 2010, EP 2010. 

   Hintergrund

8 Lewis 2010, S 98f. 
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Zwecke verwendet werden und rechtlich vorge-
schrieben sind, galten sie bislang zumeist ledig-
lich als Meinung der Agenturen, für welche diese 
nicht haftbar gemacht werden konnten. Andere 
Marktteilnehmer oder die Öffentlichkeit waren 
bisher also nicht vor den Konsequenzen fehler-
hafter oder wegen Interessenskonflikten schön-
gefärbter Ratings geschützt. Zusätzlich zu den 
Interessenskonflikten fehlte damit wiederum ein 
Anreiz zur korrekten Bewertung. 
 

• Übermäßiges Vertrauen 
Das übermäßige Vertrauen von Marktteilneh-
mern, Gesetzgebern und Regulierungsbehörden 
auf die Bewertungen der Ratingagenturen wurde 
vor allem vom Forum für Finanzstabilität (Finan-
cial Stability Board, FSB) kritisiert. Denn erst 
dadurch, dass alle Akteure sich in ihren Ent-
scheidungen blind auf die Ratings stützten – 
teils freiwillig, teils durch Gesetze vorgeschrie-
ben – konnten die Fehler der Ratingagenturen 
eine so stark destabilisierende Wirkung entfal-
ten. Die Banken und Investoren bildeten, ähnlich 
wie bei einem Kartenhaus, alle Entscheidungen 
auf Basis der fehlerhaften Ratings – mit Be-
kanntwerden der wahren Ausfallrisiken fiel die-
ses dann in sich zusammen.  
 
 
3. Der Einfluss von Ratingagenturen auf 
Entwicklungsländern 
 
Ratingagenturen spielen eine wichtige Rolle für 
Entwicklungsländer, denn sie steuern die priva-
ten internationalen Kapitalströme. Diese haben 
in den letzten 15 Jahren und besonders in jüngs-
ter Zeit an Bedeutung gewonnen, auch wenn die 
globale Finanzkrise den Aufwärtstrend für einige 
Jahre jäh unterbrochen hat (siehe Abb. 1). Sie 
machen inzwischen ein Mehrfaches der offiziel-
len Entwicklungshilfe aus. 
 
Abbildung 1: Ausländische Direktinvestitio-
nen in Entwicklungs- und Schwellenländer 
(Quelle: IWF, *Vorhersage) 
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Die Regulierung oder Deregulierung von Ratin-
gagenturen wirkt dabei über mehrere Einfluss-
kanäle auf Entwicklungsländer:  
• erstens über Länderratings des jeweiligen 
Entwicklungslandes. Hier besteht zum einen das 
Problem des Zugangs zu solchen Ratings, zum 
anderen gibt es zahlreiche Folgeprobleme, wenn 
ein Entwicklungsland geratet wird; 
• zweitens besteht ein Einfluss über die regula-
tive Rolle von Ratingagenturen in den Ländern 
selbst, etwa bei der Umsetzung von Basel-II-
Kriterien; 
• drittens besteht ein Einfluss über den transna-
tionalen Bankensektor, der in Entwicklungslän-
dern präsent ist. Beruht die Aufsicht ausländi-
scher Banken in deren Heimatländern, etwa der 
EU, auf schlechten Ratings, können Krisen auf 
die Gastgeberländer überspringen, ohne dass 
diese darauf Einfluss nehmen können. 
 
3.1 Länderratings in Entwicklungslän-
dern 
 
Seit den 1990ern streben auch zahlreiche Ent-
wicklungs- und Schwellenländer ein Länderra-
ting an, weil sie Anleihen an den globalen Fi-
nanzmärkten ausgeben. Bis in die 80er Jahre 
finanzierten diese Länder sich vor allem über 
Bankdarlehen. Mit der Schuldenkrise und der 
Umstrukturierung dieser Darlehen in handelbare 
Schuldverschreibungen wurde der internationale 
Markt für Staatsschulden in seiner jetzigen Form 
gestaltet. Entsprechend stieg der Bedarf nach 
Ratings. Die Zahl der Länder, die ein Rating der 
drei großen Agenturen haben, ist in den letzten 
zwanzig Jahren entsprechend stark angestie-
gen. Hatten 1980 nur acht Staaten, allesamt 
OECD-Mitglieder, ein Länderrating, so waren 
Ende des Jahrzehnts bereits fast alle Industrie-
staaten benotet. Das Rating von Entwicklungs- 
und Schwellenländern stieg ab Anfang der 90er 
Jahre rapide an9. Derzeit haben 138 Länder 
mindestens ein Rating der großen drei Agentu-
ren10. Davon sind 90 Entwicklungs- und Schwel-
lenländer11. Nur neun der 48 am wenigsten ent-
wickelten Länder haben ein Rating12. 
 
3.1.1 Zugangsprobleme zu Ratings 
Einige Entwicklungsländer können sich ein Ra-
ting aufgrund der hohen Kosten gar nicht leisten. 
Denn auch bei Ländern gilt zumeist das Emit-
tent-zahlt-Modell, d.h. Ratingagenturen stellen in 
der Regel nur gegen Gebühren ein Länderrating 
aus. Dies gilt auch für alle drei großen Ratinga-
                                                 
9 Ratha et al. 2007, S.5 
10 Eigene Berechnungen auf Grundlage der Veröffentlichun-
gen von Moody’s, S&P und Fitch. 
11 Liste der Entwicklungs- und Schwellenländer aus IMF 
2010 World Economic Outlook 
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/01/weodata/gro
ups.htm#oem  
12 Liste am wenigsten entwickelter Länder: 
http://unstats.un.org/unsd/methods/m49/m49regin.htm  
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• Länderobergrenzen 

Für Unternehmen und 
Gebietskörperschaften innerhalb eines 
Landes ist es außerdem häufig nicht 
möglich, eine höhere Ratingnote als die 
ihres Ursprungslandes zu erreichen. Das 
Länderrating gilt als eine Art Obergrenze 
(„sovereign ceiling“), an die sich die 
Ratingagenturen bei ihrer Bewertung 
halten. So verteuern sich Kredite für diese 
Akteure, und zwar größtenteils un-
abhängig von ihrer eigentlichen 
Kreditwürdigkeit und finanziellen Stabilität. 
Bis 1997 galt diese Regel absolut. 
Erstmals wurde sie in den dollarisierten 
Volkswirtschaften Argentinien, Uruguay 
und Panama aufgeweicht. Trotzdem gilt 
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Box 2: Ratingfinanzierung als Entwicklungshilfe? 
Um das Problem des Zugangs zu Ratings zu lösen, startete 
2003 das Entwicklungsprogramm der Vereinten Nationen 
(UNDP) zusammen mit der Ratingagentur Standard&Poor’s 
eine „Rating Initiative“. Insgesamt 16 Ratings, darunter sie-
ben für Subsahara-Länder, wurden von der UNDP und dem 
US-Außenministerium gesponsert, um den Zugang zu den 
Kapitalmärkten und zu ausländischen Direktinvestitionen für 
die betroffenen Länder zu erleichtern. In Bezug auf die Mille-
niums-Entwicklungsziele sollte die Initiative dazu dienen, 
Ressourcen für die Armutsbekämpfung zu mobilisieren. An-
gesichts der Nachteile und Abhängigkeiten, die sich aus 
einem Rating erheben, ist allerdings fragwürdig, ob Ratingfi-
nanzierung beispielweise Teil europäischer Entwicklungszu-
sammenarbeit werden sollte. Denn auch wenn Entwicklungs- 
und Schwellenländer ein Länderrating bekommen, ergeben 
sich zahlreiche Folgeprobleme mit den Ratings selbst (s. 
3.1.2).
5

enturen13. Vor allem viele afrikanische Länder 
aben deshalb noch keine Bewertung ihrer Boni-

ät vornehmen lassen. Ebenso können sich 
kleinere) Unternehmen die hohen Gebühren der 
atingagenturen oft nicht leisten und erhalten 
aher keine Bonitätsnoten. Sowohl Länder als 
uch Unternehmen haben dadurch große Prob-

eme beim Zugang zu internationalen Kapital-
ärkten14. 
ber es sind nicht nur die Gebühren, die Ent-
icklungsländer von einem Rating abhalten, 
ondern auch die bestehende Basel-II-
egulierung zu Kapitalreserven. Die Vorschriften 
ur Eigenkapitalhinterlegung sind für Anleihen 
us Staaten ohne Länderrating mit 100% näm-

ich niedriger als die von schlecht benoteten 
taaten (B- oder schlechter) mit 150%. Damit 
ind nicht bewertete Anleihen absurderweise 
ttraktiver für Banken und Anleihen. Entspre-
hend kann die Bestellung eines Ratings, des-
en Ergebnis ja erst einmal ungewiss ist, 
achteile für den Kapitalmarktzugang von Ent-
icklungsländern bieten15. 

.1.2 Folgeprobleme von Länderratings16

enerell hat die Einschätzungen von Ratinga-
enturen Einfluss darauf, wie viel Geld zu wel-
hen Kosten von Kapitalgebern und Investoren 

n die Entwicklungsländer fließt. Daher können 
ie das Schicksal ganzer Länder bestimmen. 
as Rating der Staatsanleihe eines Entwick-

ungslandes beeinflusst nicht nur die Menge an 
ewährtem Kredit, sondern auch massiv die 
reditkosten: Je schlechter die Bonitätsnote, 
esto höher der vom Entwicklungsland zu zah-

ende Zins. Zudem beeinflusst die Ratingnote 
uch andere Kapitalströme, wie etwa Auslands-
irektinvestitionen. 

                                                
                                                3 IMF 2010, S. 87 

4 SOMO 2010, S. 17 
5 Elkhoury 2010, S.7f. 
6 Siehe dazu auch Mühlen-Schulte 2009 

die Länderobergrenzen-Praxis nach wie 
vor als ein wichtiger Maßstab der Ratingagentu-
ren17. 
 

• Mangelnde Qualität und Verzerrung 
von Ratings 

Inakkurate und zeitversetzt angepasste Ratings 
erschweren für Entwicklungs- und Schwellen-
länder den Zugang zu Kapital und können Kri-
sen befördern. 
Das Länderrating ist ein komplexer und teilweise 
schwer durchschaubarer Prozess, bei dem viele 
verschiedene quantitative und qualitative Krite-
rien berücksichtigt werden (s. Box 3). Dabei ist 
die Note kein Ergebnis eines standardisierten 
Punktesystem, sondern vielmehr eines Abwä-
gungsprozesses der Ratingagentur18. Zahlreiche 
ökonometrische Studien haben versucht, den 
Einfluss verschiedener Faktoren auf Ratings vor 
allem von Entwicklungsländern zu benennen. 
Sie zeigen, dass nur wenige, zumeist ökonomi-
sche, Faktoren das Zustandekommen von Ra-
tings erklären, allen voran das BIP pro Kopf, 
gefolgt von realem Wirtschaftswachstum, Inflati-
on und Staatsschulden im Vergleich zum BIP. 
Bei den politischen Faktoren scheint vor allem 
die Regierungseffektivität eine Rolle zu 
spielen19. Aufgrund der schlechteren Datenlage 
vor allem in kleinen Entwicklungsländern ist das 
Rating oft sehr ungenau und es fehlt die regio-
nale Expertise.  
Zudem sind Ratingnoten für Entwicklungs- und 
Schwellenländer und dort ansässige Unterneh-
men häufig verzerrt und pauschal schlecht, was 
zu einer strukturellen Benachteiligung führt. So 
beeinflusst die Region, in der ein zu beurteilen-
der Staat liegt, häufig das Rating, und zwar un-
abhängig von der individuellen Wirtschaftsstärke 
des Landes – darunter leiden besonders süd-
amerikanische und afrikanische Entwicklungs-

 
17 Borensztein et al. 2007 
18 Elkhoury 2010, S. 9 
19 Jaramillo 2010, S.4f. 



 

länder20. Doch auch die asiatischen Schwellen-
länder werden im Vergleich zu den OECD-
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lichen Stabilitätsproblemen, wie etwa Island21. 
Die Qualität von solchen pauschalen Ratings ist 

auch deshalb in Frage zu stellen, weil 
die Agenturen laut einer Studie weniger 
Personal für das Rating von 
Entwicklungsländern als für das Rating 
von Industriestaaten bereit stellen. 
Gleichzeitig stellte die Studie einen 
positiven Zusammenhang zwischen der 
Anzahl der Analysten und der Güte des 
Ratings fest22.  
 

• Prozyklität von Ratings  
Ratingagenturen verstärken natürliche 
Konjunkturzyklen, weil sie Länder und 
Unternehmen in Boomphasen zu stark 
auf- und in Rezessionsphasen zu stark 
abwerten. Für dieses reaktive Verhalten 
gibt es mehrere Gründe: Zum einen ist 
die schon erwähnte Konzentrierung auf 
wenige Fundamentalfaktoren wie 
Wirtschaftswachstum und Inflation 
wenig geeignet, Instabilität auf den 
Finanzmärkten vorherzusehen23, zum 
anderen kann auch Druck von 
Marktteilnehmern ausgeübt werden, die 
von einem weiteren Boom profitieren 
und eine Herabstufung verhindern wol-
len24. 
Gerade in Entwicklungsländern, deren 
Wirtschaft ohnehin instabil ist, werden 
durch prozyklische Ratings Kapitalflüsse 
enorm beschleunigt: Bei einem 
Aufschwung mit entsprechend positiven 
Ratingnoten strömt massenhaft speku-
latives Kapital („hot money“) in das Land 
und befeuert den Boom. Eine 
anschließende Abwertung des Län-
derratings bewirkt dann oft massive 
Kapitalflucht, die die Wirtschaft des 
betroffenen Landes schwer 
beschädigt25. Das gilt insbesondere, 
wenn die für institutionelle Anleger kriti-
sche „investment-grade“-Stufe unter-
schritten wird. Zusätzlich zur 
wirtschaftlichen Krise erhöhen sich für 
das Land auch noch die Kreditkosten 
aufgrund des schlechteren Ratings.  
Zahlreiche regionale Finanzkrisen wie 
die Mexikokrise 1994/95 und die Asien-
krise 1997/98 haben dies gezeigt. Die 
Agenturen haben häufig wichtige Warn-
hinweise ignoriert, die auf eine Ver-
schlechterung des Kreditausfallrisikos 
hinwiesen. Vielmehr reagierten sie erst 

   Hintergrund
Box 3: Ratingkriterien von Standard&Poor’s (Über-
setzung aus dem englischen Original d. Verf.) 
 
Politisches Risiko 
- Stabilität/Legitimität der politischen Institutionen 
- Bürgerbeteiligung im politischen Prozess 
- Ordnungsmäßigkeit von Führungswechseln 
- Transparenz wirtschaftspolitischer Entscheidungen und Ziele 
- Öffentliche Sicherheit 
- Geopolitisches Risiko 
Wirtschaftsstruktur 
- Wohlstand, Diversifizierung, Grad der Marktwirtschaftlichkeit 
- Einkommensunterschiede 
- Effektivität der Kapitalverteilung durch den Finanzsektor, 

Verfügbarkeit von Krediten 
- Effizienz des öffentlichen Sektors 
- Protektionismus / andere Einflüsse außerhalb des Markts 
- Arbeitsmarktflexibilität 
- Wachstumsaussichten 
- Größe/Zusammensetzung von Ersparnissen und Investitionen 
- Wachstumsrate und –profil 
Fiskalpolitischer Handlungsraum 
- Staatseinkünfte-, ausgaben, Defizit/Überschuss 
- Kompatibilität mit geldpolitischen und externen Faktoren 
- Effektivität und Flexibilität der Steuereinnahmen 
- Pünktlichkeit, Umfang, Transparenz der Berichte - Pensions-

verpflichtungen 
Allgemeine Staatsverschuldung 
- Allgemeine Brutto- und (liquide) Nettostaatsverschuldung 
- Anteil der Staatsausgaben für Schuldendienst 
- Währungszusammensetzung und Fälligkeitsprofil 
- Tiefe und Breite der lokalen Kapitalmärkte 
Eventualverbindlichkeiten 
- Größe und Zustand öffentlicher Unternehmen 
- Robustheit des Finanzsektors 
Geldpolitischer Handlungsraum 
- Preisentwicklung in Konjunkturzyklen 
- Geld- und Kreditexpansion 
- Kompatibilität von Wechselkursregime und geldpolitischen 

Zielen 
- Institutionelle Faktoren wie Unabhängigkeit der Zentralbank 
- Auswahl und Effizienz von geldpolitischen Instrumenten, ins-

besondere bzgl. Steuerpolitik und Kapitalmarkteigenschaften 
- Indexierung und Dollarisierung 
Externe Zahlungsfähigkeit 
- Einfluss der Geld-/Steuerpolitik auf Außenwirtschaftsbilanz 
- Struktur der Handelsbilanz 
- Zusammensetzung der Kapitalflüsse 
- Angemessenheit der Währungsreserven 
Auslandsverschuldung 
- Brutto- und Nettoauslandsverschuldung, inkl. Einlagen von 

Ausländern / strukturierte Schulden 
- Fälligkeitsprofil, Währungszusammensetzung und Empfind-

lichkeit bei Zinsänderungen 
- Zugang zu zinsgünstiger Finanzierung 
- Last des Schuldendiensts 
6

ändern häufig unverhältnismäßig schlecht be-
ertet - so wurden vor Eintritt der globalen Fi-
anzkrise stabile Länder dieser Region schlech-

er bewertet als Industriestaaten mit offensicht-

                                                

                                                

0 Elkhoury 2010, S. 23 

im Nachhinein darauf und stuften ihre 
Ratings dann mit einem Schlag deutlich ab. 

 
21 Akyüz 2009, S. 20 
22 Ferri 2004 
23 Datz 2004, S. 310 
24 Hillebrand 2000 
25 Setty & Dodd 2003, S. 12 
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Nach der Asienkrise bewirkte die massive Kritik 
an den Ratingagenturen, dass diese ihre Metho-
den überarbeiteten. Beispielsweise wird die 
kurzfristige Auslandsverschuldung – und damit 
die Anfälligkeit für volatile Marktbedingungen – 
nun stärker berücksichtigt. Nach wie vor wird 
den Agenturen aber vorgeworfen, dass ihre Ra-
tings den Marktentwicklungen hinterherhinken 
anstatt sie zu antizipieren. Zunehmend schüren 
nicht nur die Herabstufungen selbst die Panik 
auf den Finanzmärkten, sondern auch die häufi-
ger veröffentlichten Prognosen und Aussichten 
auf zukünftige Ratingherabstufungen26.  
 

• Macht über Regierungen 
Agenturen nehmen durch das Vergeben von 
Ratings nicht nur Einfluss auf das Verhalten von 
Investoren, sondern auch auf die Länder, die sie 
bewerten. Da die Agenturen auch die Qualität 
und Stabilität des politischen Umfelds – also 
Gesetze und ihre Umsetzung – bewerten, haben 
sie einen direkten Einfluss auf die Wirtschaftspo-
litik. Die Regierungen sind deshalb oft gezwun-
gen, in einer Art vorauseilendem Gehorsam ihre 
Politik an die Ratingkriterien der Agenturen an-
zupassen, um Kapitalflüsse nicht zu gefährden. 
Die Reformen sind also vor allem auf eine Wirt-
schaftspolitik ausgerichtet, die die Ratings ver-
bessert. Die Regierungen müssen fortwährend 
ihre Glaubwürdigkeit unter Beweis stellen, inves-
torenfreundliche Politik auch wirklich ernsthaft zu 
betreiben. So versuchten während der Asienkri-
se die Regierungen anderer Entwicklungsländer 
(Brasilien und Argentinien) die Investoren und 
Ratingagenturen von ihrem ungebrochenen 
Bekenntnis zu neoliberaler Wirtschaftspolitik zu 
überzeugen, um so eine Kapitalflucht zu verhin-
dern. Da „orthodoxe“ Wirtschaftspolitik – also 
Inflationsbekämpfung und Verringerung des 
Haushaltsdefizit mit den verbundenen restrikti-
ven Fiskal- und Geldpolitiken bis hin zu Privati-
sierungen – die Portfolio-Investoren potentiell 
beruhigt, besteht die Gefahr, dass Entwicklungs-
länder nur an die kurzfristige Aufrecherhaltung 
guter Ratings denken. Dabei vernachlässigen 
sie langfristige und nachhaltige Wirtschaftspoli-
tik27. Die Fokussierung auf Marktorientierung 
schränkt zudem die Staaten im Hinblick auf öf-
fentliche Güter und Dienste ein. 
Mit der drohenden oder realen Herabstufung von 
Staatsanleihen verfügen Ratingagenturen über 
ein enormes Disziplinierungspotential und haben 
die Veto-Macht über unliebsame Reformen. 
Diese Macht ist umso ungerechtfertigter, als 
dass es sich hierbei um private Akteure ohne 
jegliche demokratische Legitimierung oder Re-
chenschaftspflicht handelt28. 
Die Beispiele Tunesiens und Ägyptens zeigen, 
wie Ratingagenturen durch ihre einseitige Fo-

                                                 

                                                

26 IMF 2010, S. 101-112. 
27 Elkhoury 2010, S. 22f. 
28 Datz 2004 

kussierung auf kurzfristige Kreditrisiken  mitunter 
positive demokratische Verbesserungen abstra-
fen: Für beide Länder verschlechterte sich nach 
der Revolution das Rating sowohl bei S&P als 
auch bei Moody’s um jeweils eine Stufe29. Damit 
verteuern sich gerade in einer Zeit des demokra-
tischen Umbruchs die Kreditkosten und der 
Schuldendienst – es gibt weniger Spielraum für 
Steuersenkungen oder Sozialleistungen. Zudem 
stufen Ratingagenturen die Note von Entwick-
lungsländern in Wahljahren übermäßig häufig 
herab. Sie folgen damit der Annahme, dass 
Amtsinhaber im Wahljahr populäre Steuerge-
schenke bereiten und andere kostspielige und 
investitionsschädliche Maßnahmen durchführen, 
um ihre Wiederwahl zu sichern (Theorie des 
politischen Konjunkturzyklus). Mit diesen simpli-
fizierenden Annahmen und ihrer Präferenz für 
Stabilität erhöhen die Agenturen häufig völlig 
ungerechtfertigt die Kreditkosten für Ent-
wicklungsländer30.  
 
3.2 Verwendung von Ratings in der Ge-
setzgebung von Entwicklungsländern 
 
Die Basel-Richtlinien zur Ermittlung von Eigen-
kapitalreserven sind zwar formell nur Empfeh-
lungen und können von jedem Land freiwillig 
umgesetzt werden. Tatsächlich besteht aber ein 
starker Druck auf Schwellen- und Entwicklungs-
länder, die Richtlinien umzusetzen, da weltweit 
einheitliche Regeln und Standards für transnati-
onale Investoren besonders attraktiv sind. Je-
doch kann die Einführung von Basel II zahlrei-
che negative Konsequenzen für Entwicklungs-
länder haben31. In Bezug auf die Ermittlung von 
Eigenkapitalreserven durch die Verwendung von 
Ratings ist der Zusammenhang von Prozyklität 
der Ratings und den Länderobergrenzen ein 
entscheidendes Problem: Wird das Länderrating 
eines Entwicklungslands heruntergestuft, so 
erfolgen aufgrund der starken Abhängigkeit der 
Unternehmensratings vom Länderrating auch 
Herabstufungen im privatwirtschaftlichen Be-
reich. Damit erhalten auf einen Schlag fast alle 
Anleihen, die Banken in diesem Land halten, 
eine starke Ratingherabstufung, und die gesetz-
lich vorgeschriebenen Eigenkapitalreserven 
erhöhen sich. Somit müssen gerade zu einem 
Zeitpunkt, an dem der Zugang zu den internatio-
nalen Kapitalmärkten für das ganze Land er-
schwert wird, die Banken noch zusätzlich mehr 
Kapitalreserven vorhalten – damit kommt der 
Zugang zu Krediten noch stärker ins Stocken 
und Rezessionen verschlimmern sich32. 

 
29 New York Times, 
http://www.nytimes.com/2011/02/10/world/middleeast/10iht-
m10bflight.html 
30 Block/Vaaler 2004 
31 Hier wird ausschließlich auf die Probleme von Basel II, die 
mit Ratingagenturen zusammenhängen, eingegangen. Für 
eine ausführliche Diskussion s. Gottschalk 2010. 

   Hintergrund

32 Gottschalk 2010, S. 31 
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Die Umsetzung der Basel-II-Kriterien erfolgt in 
den einzelnen Staaten sehr unterschiedlich. Laut 
einer 2006 durchgeführten Studie übernehmen 
die meisten Entwicklungsländer Basel II nur sehr 
vorsichtig und mit einer eher abwartenden Hal-
tung. Nicht alle wollen bei den Eigenkapitalvor-
schriften auf externe Ratings setzen, auch, weil 
es teilweise gar keine inländischen Ratingagen-
turen gibt oder es an Aufsichtskapazitäten 
fehlt33. Brasilien verzichtet beim standardisierten 
Ansatz beispielsweise auf die Verwendung ex-
terner Ratings. Stattdessen gibt die Zentralbank 
standardisierte Risikogewichte für bestimmte 
Anlageklassen vor34. Indien hat hingegen trotz 
einiger Befürchtungen hinsichtlich der Prozyklität 
die Verwendung von externen Ratings einge-
führt35.  
 
3.3 Einfluss über Präsenz internationaler 
Banken 
 
Unabhängig davon, ob und wie Basel II in den 
jeweiligen Ländern umgesetzt wird, sind Ent-
wicklungsländer, in denen ausländische Banken 
präsent sind, aber immer von der Frage betrof-
fen, ob und wie externe Ratings für die Gesetz-
gebung verwendet werden sollen. Denn die aus-
ländischen Banken wollen die gleichen Verfah-
ren global nutzen. Zwar könnten Entwicklungs-
länder auf einer anderen Eigenkapitalvorschrift 
auch für Auslandsbanken in ihrem Land beste-
hen, faktisch haben die Banken aber das 
Druckmittel der Abwanderung, um ihre Wünsche 
durchzusetzen36. Die Präsenz ausländischer 
Banken wird vor allem von der EU gezielt durch 
Freihandelsabkommen, etwa mit Indien, forciert. 
Je stärker sich die Entwicklungs- und Schwellen-
länder dem internationalen Bankensektor öffnen, 
desto weniger können sie frei entscheiden, ob 
sie Basel II umsetzen wollen. Vielmehr sind sie 
genötigt, dem zweifelhaften Beispiel der Indust-
rieländer zu folgen und sich der Macht der Ra-
tingagenturen auszusetzen. 
In vielen Entwicklungsländern wurden die Fol-
gen der globalen Finanzkrise vor allem über den 
dort präsenten internationalen Bankensektor 
übertragen. Kapital wurde abgezogen, Filialen 
wurden verkauft, Kredite verteuerten sich und 
die Instabilität der Banken übertrug sich auf das 
Finanzsystem des Entwicklungslandes. Trotz 
der zunehmenden Präsenz internationaler Ban-
ken in Entwicklungsländern haben diese Länder 
kaum Einfluss auf die Regulierung der Banken in 
den Heimatländern. Sie können also kaum 
nachvollziehen, geschweige denn beeinflussen, 
wie stark sich die dortige Bankenaufsicht, bei-
spielsweise in der EU, auf fragwürdige und mit 
Interessenkonflikten beladene Ratings von 

                                                 

                                                

33 Gottschalk 2010, S. 75-96 
34 Gottschalk 2010, S. 42 ff. 
35 Sen, Ghosh, 2010, S. 64-74 
36 Gottschalk 2010, S. 77 

Agenturen stützt. Gleichzeitig haben sie kaum 
Informationen über die Risikostruktur der von 
der ausländischen Bank gehaltenen Anlagen37. 
 
 
4. Reformen in den USA und der EU 
 
Seit dem Ausbruch der Weltfinanzkrise wurden 
sowohl in internationalen Organisationen, als 
auch in den einzelnen Staaten und Staatsver-
bünden wie der EU eine Reihe von Maßnahmen 
verabschiedet und Prozesse eingeleitet, um 
Ratingagenturen transparenter zu machen und 
sie stärker zu regulieren.  
So nahm die IOSCO, die internationale Vereini-
gung nationaler Wertpapieraufsichtsbehörden, 
die Themen Interessenkonflikte, Wettbewerb, 
Transparenz und Rechenschaft auf ihre Agenda 
und veröffentlichte bereits 2008 eine überarbei-
tete Version ihres Verhaltenskodex für Ratinga-
genturen. Zahlreiche in diesem freiwilligen Ko-
dex enthaltende Maßnahmen sollen die Leistung 
von Ratingagenturen verbessern. Der Verhal-
tenskodex ist zwar nicht verpflichtend, zahlrei-
che der darin enthaltenen Ansätze sind inzwi-
schen jedoch in nationalen bzw. EU-Gesetzen 
verankert38. Zuletzt hat die EU-Kommission An-
fang Juli 2011 die Praxis der Ratingagenturen 
scharf gegeißelt und bis November 2011 strikte-
re Regulierungen im Bereich Aufsicht, Registrie-
rung und Marktmacht angekündigt. 
Das Problem des übermäßigen Vertrauens auf 
Ratingagenturen wurde vor allem vom Forum für 
Finanzstabilität (Financial Stability Board, FSB) 
der G20 thematisiert. Im Oktober 2010 veröffent-
lichte das Gremium Prinzipien, die das übermä-
ßige Vertrauen von Regulierern und privaten 
Finanzakteuren auf Ratings reduzieren sollen. 
Der FSB, ein internationales Gremium aus Fi-
nanzaufsehern, Zentralbankern und Vertretern 
internationaler Organisationen, sieht in diesem 
übermäßigen Vertrauen auf Ratings eine we-
sentliche Gefahr für die Stabilität des Finanzsys-
tems. Unter anderem sollen gesetzliche Bezüge 
zu Ratings reduziert werden und alternative 
Indikatoren gefunden werden. Die Bankenauf-
sicht soll sich weniger auf Ratings verlassen, 
und auch die Banken selbst sollen mehr interne 
Kapazitäten zur Risikobewertung entwickeln. Die 
Empfehlungen haben aber keinen verbindlichen 
Charakter39. 
In den USA wurden Ratingagenturen vor allem 
im Rahmen der umfassenden Finanzmarktre-
form des Dodd-Frank Wall Street and Consumer 
Protection Act („Dodd-Frank-Act“)40 reguliert. In 

 
37 Caliari 2008, S 10 
38 IOSCO 2008 
39 FSB 2010: 
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_101027.
pdf 
40 http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/PLAW-
111publ203/pdf/PLAW-111publ203.pdf; eine gute Zusam-
menfassung bietet PwC 2010 
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der EU wurden 2009 erste gesetzgeberische 
Schritte verabschiedet, die eine Verordnung und 
zwei Richtlinien umfassen41. Bereits Mitte 2010 
wurde mit einem Kommissionsvorschlag ein 
erneuter gesetzgeberischer Prozess zur Ände-
rung dieser Verordnung eingeleitet, der vor al-
lem die Börsenaufsicht und den zentralen Zu-
gang zu Informationen aller Ratingagenturen 
betrifft. Dieser Prozess ist noch nicht ab-
geschlossen42. Nach Eintritt der Eurokrise kam 
die Europäische Kommission zu dem Schluss, 
dass die bestehende Regulierung nicht aus-
reicht. An den Beginn eines erneuten Gesetzge-
bungsverfahrens hat die Kommission einen öf-
fentlichen Konsultationsprozess gesetzt, der bis 
Januar 2011 lief. Eine Entschließung des Euro-
päischen Parlaments im Juni 2011 hat die 
Kommission zu einer Reihe von Maßnahmen, 
vor allem bezüglich der Verminderung des 
übermäßigen Vertrauens auf Ratingagenturen, 
beauftragt43. Der folgende Abschnitt enthält ei-
nen Überblick über die aktuellen Prozesse. 
Dass Ratingagenturen und der Ratingprozess 
insbesondere auch für Entwicklungsländer prob-
lematisch sind, wurde in der Diskussion um die 
Finanzreform in der EU und den USA bisher 
größtenteils ausgeblendet. 
 
4.1 Reformbereiche im Detail 
 
4.1.1 Registrierung und Aufsicht 
 
In der EU wurde durch die Reform von 2009 
eine Registrierungspflicht für Ratingagenturen 
bei den nationalen Aufsichtsbehörden einge-
führt. Europäische Firmen dürfen nur noch Ra-
tings von registrierten Agenturen verwenden. 
Soll ein Rating verwendet werden, das von einer 
außerhalb der EU ansässigen Agenturen aus-
gegeben wird, so muss das Rating von einer in 
der EU registrierten Agentur bestätigt werden 
und die externe Agentur den in der EU-
Ratingverordnung aufgestellten Standards ent-
sprechen. 
Der neue Kommissionsvorschlag sieht vor, dass 
die Registrierung zukünftig auf die europäische 
Ebene, genauer auf die 2011 neu gegründeten 
Europäischen Wertpapieraufsichtsbehörde 
(ESMA), übertragen wird. Diese soll auch für die 
Aufsicht der Agenturen zuständig sein und über 
weitreichende Untersuchungsbefugnisse verfü-
gen. Diese umfassen Einsicht und Kopieren 
relevanter Unterlagen von Agenturen, ihren 

 

                                                

41 http://eur-
lex.europa.eu/JOHtml.do?uri=OJ:L:2009:302:SOM:DE:HTM
L. Für eine Übersicht siehe Bächstädt, Henn 2010 
42 Kommissionsvorschlag: 
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/agencies/
100602_proposal_de.pdf; Beschluss des Europäischen 
Parlaments: 
http://www.europarl.europa.eu/oeil/FindByProcnum.do?lang
=2&procnum=COD/2010/0160 
43 EP 2010 

Kunden und relevanten Dritten, die Vorladung zu 
mündlichen Erklärungen sowie Prüfungen vor 
Ort. Schließlich soll die ESMA nach Vorschlag 
der Kommission direkt aufsichtsrechtliche Maß-
nahmen in Form von Geldbußen und Zwangs-
geldern gegen Ratingagenturen einsetzen. 
In den USA wurde schon 2006 im Credit Rating 
Agency Reform Act die Registrierung von Agen-
turen klarer geregelt44. Die Wertpapieraufsichts-
behörde SEC („Securities and Exchange Com-
mission“) musste Kriterien entwickeln, die eine 
Zulassung zum NRSRO-Status definieren. Der 
Dodd-Frank-Act gibt der SEC nun weitreichen-
dere Kompetenzen und eine eigene Abteilung 
für Ratingagenturaufsicht: Sie ist nun zu regel-
mäßiger Kontrolle befugt, um zu überprüfen, ob 
die im Dodd-Frank-Act vorgesehenen Maßnah-
men, etwa zur Vermeidung von Interessenskon-
flikten, auch wirklich umgesetzt werden. Kommt 
die SEC zu dem Schluss, dass eine Agentur für 
die Bewertung einer bestimmten Wertpapier-
klasse nicht über ausreichende Kompetenzen 
verfügt, kann die Behörde ihr die Zulassung für 
das Rating dieser Klasse entziehen. Wie die 
ESMA verfügt die SEC über Sanktionsmaßnah-
men, die Bußgelder oder bei schweren Verstö-
ßen auch den Entzug des NRSRO-Status um-
fassen.  
 
4.1.2 Mehr Wettbewerb 
 
Die EU versucht mit ihren neuen Reformschrit-
ten, die Ratingagenturen zu mehr Wettbewerb 
bei Ratings von strukturierten Finanzinstrumen-
ten zu zwingen und für eine erhöhte Zahl von 
Ratings pro Instrument zu sorgen. Der Kommis-
sionsvorschlag sieht vor, dass Ratingagenturen 
über eine gesicherte elektronische Plattform 
Informationen über die Produkte erhalten, die 
konkurrierende Agenturen gerade bewerten. So 
können sie selbst ein unbeauftragtes, also vom 
Emittenten des Wertpapiers nicht bestelltes Ra-
ting erstellen. Dies soll nicht nur eine Option für 
die Agenturen sein: Vielmehr will die Kommissi-
on sie verpflichten, einen bestimmten Anteil der 
Papiere, für die sie Informationen erhalten, auch 
zu bewerten. Mit diesen Vorschlägen folgt die 
Kommission dem Modell der USA. Hier wurde 
durch den Dodd-Frank-Act eine ähnliche Rege-
lung bereits eingeführt. 
 
4.1.3 Interessenskonflikte 
 
Gegen Interessenskonflikte innerhalb von Ratin-
gagenturen wurden in der EU-Ratingverordnung 
einige Schutzmechanismen eingeführt. Allge-
mein sollen die Agenturen sich bemühen, ihre 
Ratings vor dem Einfluss von Interessenskonflik-
ten zu schützen. Dies wird durch eine Reihe von 
Maßnahmen konkretisiert, unter anderem darf 

 
44 http://www.sec.gov/divisions/marketreg/ratingagency/cra-
reform-act-2006.pdf 
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mindestens ein Drittel des Aufsichtsrats nicht in 
Ratingtätigkeiten eingebunden sein. Die Agentu-
ren müssen eine interne Aufsichtsstruktur auf-
bauen, um Interessenskonflikte zu erkennen und 
zu vermindern. Ist die Agentur an einem Unter-
nehmen beteiligt, so ist das Rating abzugeben 
oder der Interessenskonflikt offen zu legen. Be-
reits bewerteten Unternehmen dürfen keine wei-
teren Beratungsleistungen mehr angeboten 
werden. 
Ob und wie Interessenskonflikte durch ein ver-
bessertes Bezahlungssystem, etwa eine Abkehr 
vom Emittent-zahlt-Modell, gemindert werden, 
war Teil einer Konsultation der EU-Kommission. 
Die beteiligten Organisationen und Experten 
wurden detailliert nach ihrer Meinung zu ver-
schiedenen Optionen von Bezahlmethoden bis 
hin zu einer öffentlichen Ratingagentur befragt45. 
Der Dodd-Frank-Act sieht ebenfalls verschiede-
ne Maßnahmen vor, um Interessenskonflikte in 
Ratingagenturen zu vermeiden. So soll in Zu-
kunft das Ratinggeschäft von anderen Dienstlei-
tungen, wie Beratung und Marketing, innerhalb 
der Agenturen strukturell und personell stärker 
getrennt werden. Ratingagenturen müssen der 
Aufsicht in Zukunft melden, wenn einer ihrer 
Angestellten zu einer Kundenfirma wechselt, 
etwa zu einer Bank, die Finanzprodukte bei der 
Agentur bewerten ließ. 
 
4.1.4 Transparenz und Ratingmethoden 
 
Die EU-Ratingverordnung legt fest, dass Ratin-
gagenturen veröffentlichen müssen, welche 
Methoden, Modelle und grundlegenden Annah-
men sie bei ihrer Ratingtätigkeit verwendet ha-
ben. Außerdem muss ein Überblick über Ergeb-
nisse und Veränderungen frühere Ratings des-
selben Unternehmens oder Produkts geliefert 
werden. Außerdem ist die Veröffentlichung eines 
regelmäßigen Transparenzberichts vorgeschrie-
ben. 
Im Dodd-Frank Act sind die Offenlegungspflich-
ten für Ratingagenturen noch umfassender. Sie 
müssen neben der Ratingmethode und den da-
hinter stehenden Annahmen auch den Grad der 
Unsicherheit der Bewertung angeben. Die Agen-
turen sind außerdem verpflichtet, alle Informati-
onen, die sie über das zu bewertende Produkt 
erhalten – auch wenn diese nicht vom Emitten-
ten stammen – in die Ratingnote einfließen zu 
lassen.  
 
4.1.5 Haftung 
 
In der EU herrscht derzeit keine einheitliche 
Regelung, inwieweit die Ratingagenturen für 
schlechte oder falsche Ratings und deren Fol-
gen haftbar gemacht werden sollen, etwa in 
Form von Schadensersatzzahlungen. Im Rah-
men der Konsultation fragte die Kommission 

                                                 
                                                

45 siehe Anhang I der EU-Ratingverordnung 

deshalb nach der Notwendigkeit einer EU-weiten 
Haftungsregelung. Das europäische Parlament 
hat sich in seiner jüngsten Entschließung für EU-
einheitliche Haftungspflicht bei grober Fahrläs-
sigkeit oder Fehlverhalten ausgesprochen. 
Das Beispiel der USA zeigt leider, wie schwierig 
Haftungsregelungen einzuführen sind. Im Rah-
men des Dodd-Frank Act wurde die Haftungs-
sausnahme für Ratingagenturen abgeschafft. 
Diese können nun potentiell für die Folgen für 
Fehldarstellungen oder Nichtberücksichtigung 
wichtiger Informationen in ihren Ratings haftbar 
gemacht werden. Die Agenturen untersagten 
ihren Kunden daraufhin im Juli 2010, Ratings für 
die Bewerbung ihrer Produkte zu verwenden. Da 
die Angabe von Ratings aber für die Zulassung 
von Finanzprodukten vorgeschrieben sind, hätte 
dies zu einem Zulassungsstopp, z.B. von mit 
Vermögenswerten besicherten Wertpapieren 
(„asset backed securities“), geführt. Die SEC 
erließ daraufhin eine sechsmonatige Ausnahme-
regelung, nach der Ratings für die Zulassung 
solcher Produkte nicht erforderlich sind. Im Ja-
nuar wurde diese Regelung auf unbestimmte 
Zeit verlängert. Derzeit wird im Kongress die 
Rücknahme der Haftbarkeitsforderung disku-
tiert46 47. 
 
4.1.6 Verminderung des übermäßigen Ver-
trauens auf Ratingagenturen 
 
In der EU hatte dieses Thema bisher kaum Prio-
rität. Erst die Eurokrise hat die Europäische 
Kommission dazu bewogen, auch die Tatsache, 
dass private wie öffentliche Akteure im Finanz-
sektor sich zu stark auf Ratings verlassen 
(„overreliance“), in den Konsultationsprozess mit 
einzubeziehen. Hier wurde auch die Frage zur 
Diskussion gestellt, ob die Einrichtung einer 
öffentlichen europäischen Ratingagentur als 
Gegengewicht zu den privaten Agenturen sinn-
voll sein könnte. Indes hat das Europäische 
Parlament zu diesen Punkten bereits klar Stel-
lung bezogen: Es forderte die Kommission im 
Juli 2011 auf zu überprüfen, inwieweit sich die 
Mitgliedsstaaten in der Finanzaufsicht auf exter-
ne Ratings beziehen und gegebenenfalls Schrit-
te zu einer Minderung des übermäßigen Ver-
trauens auf Ratings einzuleiten. Das Parlament 
forderte zudem eine stärkere Rückbesinnung auf 
interne Kapazitäten der Risikobewertung sowohl 
privater Finanzakteure als auch der Regulierer, 
beispielsweise eine vermehrte Nutzung des IRB-
Ansatzes unter Basel II. Zudem wurde die 
Kommission beauftragt, die Einrichtung einer 
völlig unabhängigen Europäischen Ratingstif-
tung zu prüfen. 
In den USA sollen bis Juli 2012 zahlreiche ge-
setzliche Bezüge auf Ratings aus US-

 
46 Asset-Backed Market Stabilization Act, 2011 
47 http://ourfinancialsecurity.org/2011/05/afr-urges-members-
of-congress-to-oppose-h-r-1539/ 
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Bundesgesetzen gestrichen werden. Die SEC 
soll alternative Zulassungskriterien für Wertpa-
piere und Finanzprodukte entwickeln. Auch für 
die Regulierung des Anlageverhaltens institutio-
neller Investoren, staatlicher Hypothekenbanken 
und Sparkassen sollen alternative Bewertungs-
systeme angewandt werden. Schließlich sollen 
bei den Eigenkapitalrichtlinien für Banken Ra-
tings keine Verwendung finden, neue Standards 
zur Risikobewertung von Bankanlagen sollen 
ausgearbeitet werden48. 
 
4.1.7 Ratings von Staatsanleihen 
 
Angesichts der Eurokrise und der Bedeutung 
von Ratings von Staatsanleihen für die Kredit-
aufnahmefähigkeit eines Landes hat die Kom-
mission angeregt, Ratings von Staatsanleihen 
strikteren Transparenz- und Offenlegungspflich-
ten zu unterwerfen. So sollen die Ratingagentu-
ren die Regierungen mindestens drei Tage vor 
der Veröffentlichung eines neuen Länderratings 
informieren. Die Regierung soll dadurch die 
Möglichkeit haben, die Agentur auf Bewertungs-
fehler oder auf neue Entwicklungen hinzuwei-
sen, die das Rating beeinflussen könnten. Auch 
soll die Häufigkeit, mit der Agenturen ihr Länder-
rating überprüfen und ggf. erneuern müssen, 
erhöht werden Die Kommission schlägt außer-
dem vor, noch detaillierte Offenlegungspflichten 
für Länderratings einzuführen, die den gesamten 
Untersuchungsbericht sowie Informationen zum 
mit dem Rating betrauten Personal umfassen 
soll. 
 
 
5. Zentrale Bedenken und Empfehlungen 
für die EU 
 
5.1 Verminderung der Abhängigkeit von 
Ratings  
 
Der Erkenntnis, dass Ratingagenturen eine un-
rühmliche Rolle in der Finanzkrise gespielt ha-
ben, folgten teilweise umfassende Neu-
Regulierungen dieser Akteure. Dies ist grund-
sätzlich begrüßenswert. Insbesondere die Ap-
pelle des FSB, die strukturelle Abhängigkeit und 
das übermäßige Vertrauen auf Ratingagenturen 
zu vermindern, sollten von der EU ernst ge-
nommen werden. Hier reichen Appelle an die 
Finanzakteure, ihre internen Risikobewertungs-
kapazitäten zu stärken, nicht aus. Der Appell 
des EU-Parlaments, dass Investitionen in struk-
turierte Produkte nur bei ausreichender Sach-
kenntnis getätigt werden sollten, ist zwar in der 
Sache richtig. Ohne entsprechende Verordnun-
gen werden sich die Akteure aber weiterhin auf 
die Bewertungen der Ratingagenturen verlas-
sen.  

 

                                                

48 PWC 2010, 5-6 

Auch die Basel-Richtlinien bedürfen einer weite-
ren Reform. Als Reaktion auf die globale Fi-
nanzkrise wurde Basel II zwar schon teilweise 
reformiert. Die Nachfolgeregelung Basel III legt 
zum Beispiel höhere Kernkapitalquoten fest. Sie 
gelten ab 2013. An der Art, wie und von wem 
Risiko definiert wird, ändert sich aber nichts49. 
Hier muss weiter daran gearbeitet werden, die 
Abhängigkeit von Ratingagenturen zu verrin-
gern. 
Zudem muss stärker ins Bewusstsein rücken, 
dass die Bemühungen der EU, das übermäßige 
Vertrauen auf Ratingagenturen zu mindern, über 
die Kanäle des internationalen Finanzsystems 
auch direkte Auswirkungen auf Entwicklungs-
länder haben. Da viele Entwicklungsländer den 
Investitionsentscheidungen EU-ansässiger insti-
tutioneller Investoren ausgeliefert sind, ist es für 
sie entscheidend, ob diese von externen Ratings 
abhängen oder nicht. 
 
5.2 Entwicklungsinteressen bei der Auf-
sicht berücksichtigen 
 
Die EU muss sicherstellen, dass ihre zuständige 
Aufsichtsbehörde (ESMA) offen für Beschwer-
den aus Entwicklungsländern hinsichtlich des 
Verhaltens von Ratingagenturen ist. Sie muss 
Mechanismen schaffen, wie Kritik von Behörden 
aus Entwicklungsländern, anderen Kunden der 
Ratingagenturen, wie auch von betroffenen Sta-
keholdern (zum Beispiel Einwohner hochver-
schuldeter Länder) berücksichtigt werden 
kann50. Zudem sollten Bankenaufseher aus 
Entwicklungsländern, in denen EU-Banken ope-
rieren, besser in die EU-Aufsicht integriert wer-
den. Zwar wurde die Kooperation der Aufsichten 
in Heimat- und Gastländern in der EU 2009 ge-
stärkt51, so dass Aufseher aus den Gastländern 
eingebunden werden können. Allerdings ist die 
Einbindung bei Aufsehern außerhalb des euro-
päischen Wirtschaftsraums nicht verpflichtend. 
Es stehen zudem keine finanziellen Mittel zur 
Verfügung, um eine Teilnahme auch praktisch 
zu gewährleisten. In der neu gegründeten Euro-
päischen Bankenaufsichtsbehörde EBA haben 
Aufseher aus Nicht-EU-Ländern ebenfalls kei-
nen Sitz. Die Kontrolle ausländischer Banken im 
Allgemeinen und des Einflusses von Ratinga-
genturen auf deren Aufsicht im Speziellen ist für 
Entwicklungsländer also nach wie vor unzurei-
chend und dringend reformbedürftig.  
 
5.3 Alternative Bewertungskapazitäten 
schaffen 
 
Regierungen und Unternehmen aus Entwick-
lungsländern brauchen den Zugang zu qualitativ 

 
49 Mehr Informationen zu Basel III: http://www2.weed-
online.org/uploads/basle_iii_factsheet.pdf 
50 Caliari 2008, S. 9f. 
51 EU Eigenkapitalrichtlinie 2009/111/EC 
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hochwertigen Ratings und alternativen Bewer-
tungsmethoden. Das heißt aber nicht, dass die 
europäische Entwicklungshilfe darauf abzielen 
sollte, wie in der UNDP „Rating Initiative“ (siehe 
Box 2) herkömmliche Ratings zu subventionie-
ren. Damit würde sie lediglich die bestehenden 
Abhängigkeitsstrukturen verstärken. Vielmehr 
sollten alternative Kapazitäten zur Bewertung 
von Risiken gestärkt werden, um die Abhängig-
keit von den großen Agenturen zu mindern. 
Teilweise erfolgt dies bereits in den Schwellen-
ländern, etwa in China (siehe Box 4). Jedoch ist 
grundsätzlich zweifelhaft, ob eine staatlich ge-
förderte Ratingagentur bessere Resultate erzie-
len wird: Auch hier sind Interessenskonflikte 
vorprogrammiert, insbesondere bei der Vergabe 
von Ratings für das eigene Land. Wünschens-
werter ist daher die Gründung unabhängiger, 
streng überwachter und durch ein Stiftungsmo-
dell finanzierter Agenturen, wie das Europäische 
Parlament es vorgeschlagen hat. Dieses Modell 
könnte auch in anderen Weltregionen unterstützt 
werden. Nicht-profitorientierte Agenturen mit 
regionaler Expertise könnten akkuratere Bewer-
tungen abgeben und dabei auch Nachhaltig-
keitskriterien berücksichtigen. 
 
5.4 Regulierungsmöglichkeiten der Ent-
wicklungsländer bewahren und stärken 
 
Entwicklungsländer, die sich derzeit in unter-
schiedlichen Phasen der Basel-II-Einführung 
befinden, sollten überdenken, welche Rolle Ra-

tingagenturen in der nationalen Umsetzung spie-
len sollen und diese ggf. einschränken. Damit 
sie sich diese Entscheidungsfreiheit überhaupt 
bewahren können, sollten auch Liberalisierungs-
vorhaben im öffentlichen Bankensektor noch 
einmal kritisch überdacht werden, da mit der 
Präsenz von Auslandsbanken häufig starker 
Druck hinsichtlich der vollen Übernahme von 
Basel II verbunden ist (siehe 4.3). 
Ist die Liberalisierung im Rahmen von bilateralen 
Freihandelsabkommen oder der WTO bereits 
erfolgt, sollten Bankenaufsichten in Entwick-
lungsländern zumindest die Möglichkeit bekom-
men, den ausländischen Banken die Lizenz zu 
verwehren oder zu entziehen, wenn ihnen die 
Aufsicht im Heimatland hinsichtlich zugrunde 
liegender Risikoratings nicht ausreichend er-
scheinen oder sie diese für fragwürdig halten. 
Sie sollten außerdem das Recht bekommen, die 
Auslandsbank zum Abstoßen schlecht bewerte-
ter Anlagen aus ihrem Portfolio zu zwingen52. 
 
5.5 Nachhaltigkeitskriterien in Ratings 
einbeziehen 
 
Auf der EU-Reformagenda fehlt bislang die Dis-
kussion darüber, wie man sicherstellen kann, 
dass Ratings und andere Bonitätsbewertungen 
alle gesellschaftlichen und ökologischen Risiken 
von Kreditnehmern und Finanzprodukten ange-
messen berücksichtigen. Derzeit herrscht ein 
viel zu enger und rein finanzieller Begriff der 
Risikobewertung vor, bei dem nur zählt, wie 
groß das ökonomische Ausfallrisiko für die Anle-
ger ist. Eine nachhaltige Risikobewertung müss-
te aber weitergehen und offenlegen, ob eine 
Anlage auch andere Risiken – nämlich ökologi-
sche, soziale oder ethische – birgt. Beispiels-
weise hätte ein nachhaltiges Rating des Ölkon-
zerns BP die Gefahren der ökologisch (und letzt-
lich auch ökonomisch) hochriskanten Tiefsee-
bohrungen mitberücksichtigen sollen. Auch das 
Kreditausfallrisiko einer Staatsanleihe kann von 
unvorhergesehenen Umweltkatastrophen beein-
flusst werden, wie das traurige Beispiel Japans 
zeigt: Hier wurde der Rating-Ausblick nach dem 
Reaktorunglück von Fukushima gesenkt. Eine 
systematische Berücksichtigung solcher Risiken 
nehmen aber bisher leider nur wenige Nischen-
banken oder -fonds vor (siehe Box 5)53. 
Dabei könnte die verpflichtende Aufnahme von 
Nachhaltigkeitskriterien in Ratings einen wichti-
gen Schritt hin zu mehr Finanzstabilität und ei-
ner nachhaltigeren Wirtschaft leisten. Über die 
rein finanzielle Logik des Aufdeckens „versteck-
ter“ Risiken hinaus wären Anleger so auch bes-
ser davor geschützt, mit ihrem Geld Geschäfte 
zu unterstützen, die sie für moralisch oder poli-
tisch verwerflich halten. Stattdessen könnten sie 
                                                 
52 Caliari 2008, S. 13 

 

53
Box 4: Dagong – Gegengewicht zu den gro-
ßen Agenturen? 
Auf Initiative der chinesischen Zentralbank wurde 
1994 die Ratingagentur Dagong gegründet. Sie ver-
steht sich als Gegengewicht zu Moody’s und Co. 2010 
veröffentlichte Dagong erstmals eine ausführliche 
Ratingliste für 50 Industrie- und Schwellenländer. 
Dabei erhielten einige führende Industrieländer, etwa 
die USA und Japan, nicht das Höchstrating. Viele 
Schwellenländer, darunter auch China selbst, schnit-
ten hingegen deutlich besser ab als bei den westli-
chen Agenturen üblich. Dies lässt sich auch durch die 
Methodologie von Dagong erklären. Diese geht davon 
aus, dass die Kreditwürdigkeit langfristig vor allem von 
den wohlstands- und wachstumschaffenden Kapazitä-
ten der Volkswirtschaften abhängt. Damit sind gerade 
Schwellenländer klar im Vorteil, da ihre Wachstumsra-
ten aufgrund eines niedrigeren Ausgangsniveaus 
deutlich höher sind. Sehr negativ fallen hingegen 
bestehende Haushaltsdefizite aus, was vor allem die 
USA im Rating schlechter stellte. Hier sind ein paar 
Beispiele für Länderratings aus dem Jahr 2010: 

Land Dagong S&P 
Großbritannien AA- AAA 
USA AA AAA 
China AA+ AA 
Brasilien A- BBB+ 
12
 ZKB 2009, und http://www.ethikbank.de/die-

ethikbank/ethik-kompass/staaten.html#c710 
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kurz: Letztlich liegt die privilegierte Stellung 
von Ratingagenturen in der immer noch 
fortschreitende Kapitalmarktorientierung des 
Finanzkapitalismus begründet. Beim Aufbau 
des derzeit vorherrschenden Ausgeben-und-
Streuen-Modells („originate-and-distribute“), 
bei dem Risiken systemgefährdend verbreitet 
werden, haben die Ratingagenturen eine 
entscheidende Rolle gespielt: Erst durch die 
externe Bewertung komplexer Finanzprodukte 
ist deren weltweiter Verkauf überhaupt erst 
möglich geworden55.  
Solange der Zugang zu Kapital stark von 
globalen Kapitalmärkten und globalen 
Unternehmen abhängt, werden 
privatwirtschaftliche Ratingagenturen wohl 
eine herausragende Rolle spielen.  
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ktiv solche Anlagen unterstützen, die sich posi-
iv auf eine nachhaltige Entwicklung auswirken. 
udem sollte die Einbeziehung von ökologi-
chen und sozialen Kriterien in den Ratingpro-
ess ein zusätzliches Kriterium für gesetzliche 
igenkapitalrichtlinien werden, sowohl beim IRB-
nsatz als auch beim Standardansatz54. Dies 
önnte dazu führen, dass Banken einen ver-
tärkten Anreiz zum Investment in nachhaltige 
rodukte und Unternehmen erhalten. 

.6 Grundsätzliche Kritik an der Risiko-
ewertung 

isher unzureichend diskutiert wurden aber tie-
er greifende Probleme im Zusammenhang mit 
atingagenturen. So muss kritisch hintergefragt 
erden, ob die Beseitigung der oben genannten 
efizite tatsächlich zu „akkuraten“ und „korrek-

en“ Ratings führen würde. Dahinter steht die 
nnahme, dass jedes Risiko prinzipiell bere-
henbar ist. Dieses neoliberale Credo negiert, 
ass Finanzmärkte durch ein hohes Maß an 
nsicherheit gekennzeichnet sind. Viele Anla-
en, insbesondere strukturierte Finanzprodukte, 
ind aber inzwischen derart kompliziert gewor-
en, dass selbst perfekt regulierte Ratingagentu-
en mit ihrer Bewertung überfordert sein dürften.  
ie Macht von Ratingagenturen wird im Zuge 
er Eurokrise nun erstmals ernsthaft hinterfragt. 
edoch greift die Ursachenbenennung meist zu 
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