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Das ist der Hammer: Die Rating-Agentur 

Standard & Poor’s (S&P) hat einen Warn-

schuss abgefeuert, der an den Börsen zum 

Kanonengeschoss wurde und die Weltwirt-

schaft in Bann zieht. S&P hat angedroht, die 

Bonitätsnote für amerikanische Staatspa-

piere herabzustufen, um auf die Gefahr der 

sehr hohen Staatsschulden hinzuweisen. 

Verlieren die USA die Bestnote AAA, hat 

das weitreichende Folgen. Amerikanische 

Staatsanleihen werden dann zu einem hö-

heren Risiko. Deshalb werden die Zinsen 

steigen. Wer dem amerikanischen Staat 

Geld leiht, will eine höhere Rendite haben.

Die Folgen für die übrige Welt: Der Dol-

lar dürfte abwerten und seine herausra-

gende Rolle als Weltwährung teilweise 

verlieren. Vor allem werden weltweit Gläu-

biger (darunter deutsche Privatanleger 

oder Lebensversicherungen) gezwungen, 

ihre Vermögen neu zu bewerten und um-

zuschichten, weil sie einen erheblichen Teil 

in Papieren mit der Einstufung »AAA« hal-

ten müssen. Keine Frage, die USA sind hoch 

verschuldet. Der Schuldenstand liegt nur 

knapp unterhalb 100 Prozent des Bruttoin-

landprodukts (BIP). Und die jährliche Neu-

verschuldung beträgt mehr als zehn Pro-

zent des BIP. Das sind Dimensionen, die 

eher auf eine eigendynamische Schulden-

spirale verweisen als auf eine schnelle Ge-

nesung. Diese Daten sind aber weder neu 

noch überraschend. Sie haben sich seit 

der Finanzmarktkrise (wenn nicht schon 

viel früher bei deren Ursachen) angekün-

digt, sie sind lange bekannt. Genau deshalb 

muss es elektrisieren, dass nun ausgerech-

net eine Rating-Agentur eine Eskalation 

provoziert, indem sie einen Dominoeffekt 

anstößt.

Wer oder was legitimiert die Rating-Agen-

turen, politische Warnschüsse abzugeben? 

Rating-Agenturen agieren auf den Finanz-

märkten mit nahezu hoheitlichen Kompe-

tenzen, wenn sie ihre Noten verteilen, die 

von den staatlichen Finanzaufsichtsbehör-

den zur Geschäftsgrundlage gemacht wer-

den. Schon eine korrekte Risikobewertung 

ist – wie Fehlurteile mehr als eindrücklich 

belegen – eine Aufgabe, der Rating-Agen-

turen kaum gerecht werden. 

Ganz offensichtlich und grundsätzlich 

sind Rating-Agenturen nicht in der Lage, 

brauchbare Informationen zur Früherken-

nung von Problemen zu liefern. Ihre Si-

gnale drohen eher Krisen zu verursachen, 

statt sie zu verhindern. Das sind grund-

sätzliche Probleme, die nur am Rande 

durch eine Forderung nach besserer oder 

strengerer Regulierung behoben werden 

können. Deshalb hilft eine Europäisierung 

der Rating-Agenturen als Gegenentwurf 

zu den angelsächsischen Anbietern nicht 

weiter.

Trotz ihrer Bedeutung für die Finanzmärk-

te bleiben Rating-Agenturen private Ge-

sellschaften. S&P ist die Tochterfirma eines 

US-Medienunternehmens, dessen Aktien 

in privaten Händen liegen. Mit welchem 

Recht mischen sich Rating-Agenturen in 

die amerikanische Innenpolitik und den 

Streit zwischen den Demokraten Obamas 

und den republikanischen Herausforder-

ern um Steuererhöhungen versus Ausga-

benkürzungen ein? Welche Interessen ver-

folgen sie? Wie weit können Insider von 

den durch den Warnschuss ausgelösten 

Schockwellen auf den Finanzmärkten pro-

fitieren?
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Es wäre nicht das erste Mal, dass Rating-

Agenturen eine fragwürdige Rolle spie-

len. Bereits letztes Jahr wurde ihnen im 

US-Kongress vorgeworfen, fehlerhafte Be-

wertungsmodelle angewendet zu haben. 

Schlimmer noch war die Vermutung, dass 

Rating-Agenturen als Schiedsrichter mit 

den Spielern unter einer Decke gestanden 

haben und es zu Gefälligkeitsurteilen ge-

kommen sei. 

Die Anmaßung direkter politischer Ein-

flussnahme zeigt nur eines. Die Suche 

nach neuen und besseren Regeln für die 

Finanzmärkte dürfen nicht auf Kapital-

märkte und Kreditgeschäfte beschränkt 

werden. Sie muss – vielleicht sogar zualler-

erst – die Rating-Agenturen unter die Lupe 

nehmen.

Die Finanzierungsgrundlage der Ra-

ting-Agenturen zu ändern wäre ein er-

ster Schritt zur Besserung. Eine vom Ak-

tienhandel durch eine Pflichtabgabe zu 

erbringende Umlage, in die alle einzahlen 

müssen, die an Bewertungen durch un-

abhängige Rating-Agenturen interessiert 

sind und davon profitieren, könnte ein An-

satz sein. Eine Offenlegung der Bewer-

tungsmodelle und eine strengere Aufsicht 

über Interessenverflechtungen der Rating-

Agenturen wären weitere Schritte. Noch 

wichtiger wäre es, diese für ihre Bewer-

tungen in Haftung zu nehmen. Bei nach-

weislichen Fehlern – zum Beispiel nach 

Prüfung durch eine übergeordnete Kon-

trollbehörde – sollten Rating-Agenturen 

verklagt werden können, um Schadener-

satzforderungen zu ermöglichen.

Dieser Beitrag erschien am 3. Mai im „Ham-

burger Abendblatt“.


