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Disclaimer 

Dieser Sammelband entstand im Anschluss an das im Wintersemester 2014/2015 
an der Hochschule für Technik und Wirtschaft (HTW) gehaltene Seminar „Ange-
wandte Wirtschaftsethik“ im Masterstudium der Wirtschaftswissenschaftlichen 
Fakultät dar. Die in diesem Sammelband vertretenen Auffassungen, Erklärungen, 
Stellungnahmen und sonstige Informationen und Angaben des Herausgebers oder 
der Autoren stellen die privaten Gedanken und Meinungen dieser Personen und 
nicht die der HTW dar. Die vorgenommenen ethischen Bewertungen sind so 
gesehen subjektiv und stellen nur die Meinungen der jeweiligen Autoren dar. Die 
Informationen, Daten und Angaben des Herausgebers und der Autoren beruhen auf 
öffentlichen allgemein zugänglichen Quellen. Die Beiträge wurden mit der größten 
Sorgfalt erstellt;  eine Garantie für die Richtigkeit oder Vollständigkeit aller Anga-
ben und Informationen sowie eine Verpflichtung zur Berichtigung oder zu Aktuali-
sierung aller Angaben können jedoch weder der Verlag noch der Herausgeber noch 
die Autoren übernehmen. Um ein einheitliches Erscheinungsbild des Sammelban-
des herzustellen, musste der Herausgeber bei seinem Lektorat kleine Änderungen 
zur Verbesserung der Beiträge vornehmen. Der Herausgeber und der Verlag 
übernehmen so gesehen keine Garantie für die Richtigkeit des Lektorats oder die 
Übereinstimmung der übersendeten Beiträge mit den im Sammelband abgedruck-
ten Beiträgen. Weder dieser Sammelband noch die Beiträge stellen eine Aufforde-
rung oder eine Empfehlung  zum Kauf irgendeines Wertpapieres oder einer Anlage 
dar noch die Aufforderungen zu irgendwelchen Handlungen oder Unterlassungen, 
insbesondere zur Änderung oder zur Aufrechterhaltung organisatorischer, personel-
ler oder institutioneller Regelwerke in Unternehmen, Organisationen, Institutionen 
oder Staaten, noch zur strafrechtlichen Verfolgung oder sonstiger privater oder 
öffentlicher Verurteilung von Personen dar, noch sind sie eine Grundlage für einen 
Vertrag oder einer Verpflichtung irgend einer Art. Dieses Buch darf nur zum 
Zwecke des Lesens verwendet werden. Herausgeber und Autoren übernehmen 
keine Verantwortung für Verluste, Schäden oder sonstige Beeinträchtigungen, die 
aufgrund der Verwendung des Inhalts des Sammelbandes und seiner Beiträge 
entstehen sowie aus physischen, wirtschaftlichen oder sonstigen Gebrauch des 
Buches. Der Verkauf oder die Verteilung dieses Buches in anderen Gerichtsbarkei-
ten kann durch Gesetz beschränkt sein und Personen, in deren Besitz es gelangt, 
müssen sich selbst über etwaige Beschränkungen informieren und diese einhalten. 
Dieses Werk einschließlich aller seiner Teile ist urheberrechtlich geschützt. Jede 
Verwertung außerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtes ist ohne Zustimmung 
des Verlags unzulässig oder strafbar. Dies gilt insbesondere für Vervielfältigungen, 
Übersetzungen, Mikroverfilmungen und die Einspeicherung und Verarbeitung in 
elektronischen Systemen. Mit dem Erwerb, der Annahme oder sonstigen Entge-
gennahme des Buches oder einzelner Teile daraus erklärt der Käufer oder Empfän-
ger, dass er an die vorgenannten Beschränkungen unwiderruflich gebunden ist. 

  



  



Einleitung 

Das marktwirtschaftliche System stellt bei der wirtschaftlichen Wertschöpfung 
das Individuum in den Vordergrund und gewährt ihm einen großen Entfaltungs-
spielraum. Über die Verfolgung des Eigennutzes soll die größtmögliche Motiva-
tion des Einzelnen und damit ein maximales Ergebnis für die Allgemeinheit 
sichergestellt werden. Das gleiche Prinzip wird auch bei der innerbetrieblichen 
Unternehmenssteuerung angewendet. In den letzten Jahren wurde ausgehend 
von der Principal Agent Theorie verstärkt eine erfolgsabhängige Management-
vergütung gewählt. Im Rahmen der Corporate Governance verspricht sich der 
Eigentümer eine höhere Leistung des Managers und eine größere Identifikation 
mit der Unternehmensentwicklung. Dies scheint immer weniger zu funktionie-
ren. Historisch betrachtet haben sich die Unternehmens- und Wirtschaftskrisen 
in den letzten Jahren gehäuft. Es handelt sich nicht um zufällige Erscheinungen. 
Vielmehr weisen die Krisen auf massive Schwächen im derzeitigen Wirtschafts-
system hin. Ein Kennzeichen der Unternehmenskrisen ist eine individuelle 
Bereicherung der Manager auf Kosten des langfristigen Unternehmenserfolgs, 
was wie im Fall der Finanzkrise auch massive negative Auswirkungen auf die 
Gesellschaft hatte. Der vorliegende Sammelband fasst die Ergebnisse des 
Master-Seminars „Angewandte Wirtschaftsethik“ an der Hochschule für Tech-
nik und Wirtschaft des Saarlandes im Jahr 2015 mit dem Titel „Unternehmens-
steuerung und Ethik“ zusammen. Ziel des Sammelbandes war es, mit Hilfe der 
Wirtschaftsethik nach Gründen für diese negative Entwicklung in der Unter-
nehmenssteuerung zu suchen.  
Der erste Beitrag enthält eine Analyse der Ursachen und Folgen der Finanzkrise 
sowie die ethische Bewertung des Verhaltens der beteiligten Akteure. Danach wird 
die Unternehmenspolitik der Deutschen Bank einer ethischen und erfolgsorientier-
ten Bewertung unterzogen sowie ein ethischer Reformvorschlag erstellt. Der 
Aufsatz enthält eine kurze Darstellung der ethischen Skandale angefangen mit der 
Beteiligung an der Finanzkrise. Die  Unternehmens- und Führungskultur der 
Deutschen Bank wird analysiert sowie das Verhaltens der Manager bewertet. Die 
zweite Case Study beschäftigt sich mit der Unternehmenspolitik von Goldman 
Sachs. Die Skandale von Goldman werden dargestellt, angefangen mit der Beteili-
gung an der Finanzkrise und der Manipulation der Griechenland-Zahlen zum Euro-
Beitritt. Es wird das Netz der Alumni in öffentlichen Ämtern ebenso untersucht wie 
der politische Einfluss von Goldman über Wahlkampfspenden. Eine Darstellung 
der Unternehmens- und Führungskultur, die ethische Bewertung des Verhaltens der 
beteiligten Akteure sowie ein Reformvorschlag runden den Aufsatz ab. 
 
Der nächste Aufsatz witmet sich der Principal Agent Theorie und ihren ethi-
schen Wirkungen in der Unternehmenspraxis. Neben einer Darstellung der 
Theorie und einer kritischen Analyse werden ihre Wirkungen auf Anreizsysteme 



wie Boni und das Verhalten der Managern untersucht. Der darauffolgende 
Beitrag beschäftigt sich konkret mit den Vergütungssystemen von Managern: 
Wie haben sich die Vergütungssysteme entwickelt, wie ist dies ethisch zu 
beurteilen und wie hat es sich erfolgsorientiert ausgewirkt? Die Frage, ob die 
Manager von deutschen AGs derzeit optimal durch die gesetzlichen Vorgaben 
im Rahmen der Corporate Governance gesteuert werden können, untersucht der 
darauf folgende Aufsatz.  
Shareholdervalueansatz und Stakeholderansatz sind die entscheidenen Steue-
rungsansätze von Unternehmen in den letzten Jahre. Der vorletzte Aufsatz stellt 
diese beiden Ansätze gegenüber und analysiert, wie sie sich ethisch und auf den 
Unternehmenserfolg in der Praxis auswirken. Schließlich witmet sich der letzte 
Aufsatz mit dem Thema „Marketing und Ethik“ der unternehmerischen Verant-
wortung bei der Vermarktung der hergestellten Produkte. Der Sammelband 
schließt mit dem Fazit des Herausgebers. 
 
 
Saarbrücken, im Juni 2015  Prof. Dr. Christian A. Conrad 

Leiter des Seminars „Angewandte Wirt-
schaftsethik“ an der Hochschule für Technik 
und Wirtschaft des Saarlandes 
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1 Die Finanzkrise – eine ethische Betrachtung 
Nina Caspar, Carolin Gierend, Magdalena Meier und Franziska 
Schmidt 

1.1 Abstract 

Im Jahr 2007 überfiel die Welt eine Finanzkrise die sich zur Wirtschafts- und 
Staatsschuldenkrise ausweiten würde. Ursprung dieser Erschütterung ist die Verga-
be von Hypothekenkrediten seit den 1990er Jahren, getreu dem American Dream, 
dass sich jeder ein Haus leisten kann. Bis zum Sommer 2007 häuften sich die 
Ereignisse. Zwischenzeitlich platze die Dotcom Blase, der Leitzins wurde gesenkt 
und es wurden Kredite an wenig solvente Kunden vergeben. Diese Ursachen 
bildeten nur einen Teil der letztendlich zur Finanzkrise führen würde. Die Folgen 
die daraus entstanden sind auch nicht zu vernachlässigen. Neben der Insolvenz der 
Investmentbank Lehman Brothers musste auch die Automobilbranche unter dem 
Einbruch des Marktes leiden. Im Rahmen der Ursachen- und Folgenanalyse 
kristallisieren sich einige Akteure heraus, die wesentlich am Ausbruch der Finanz-
krise beteiligt waren. Diese reichen von den Kreditnehmern bis hin zu den staatli-
chen Organisationen. Ein Hauptaugenmerk, kann hier auf die Ratingagenturen, 
Investmentbanken, Führungskräfte von Banken und Finanzdienstleister, sowie auf 
die amerikanischen Notenbanken, die Finanzaufsicht und den amerikanischen Staat 
gelegt werden. Ihr Verhalten zu dieser Zeit scheint ein ausschlaggebender Punkt für 
die Entstehung der Finanzkrise gewesen zu sein. In Bezug auf die Wirtschaftsethik 
ist es möglich, dieses Verhalten anhand ausgewählter Bewertungskriterien ethisch 
zu bewerten, die letztendlich eine Aussage über das ethische Verhalten in der 
Finanzkrise zulassen. 
In 2007, the world was hit by a financial crisis which turned into an economic and 
sovereign debt crisis. It was mainly caused by the granting of mortgage loans since 
the 1990s, following the American Dream of enabling everyone to afford a house. 
By the summer of 2007, severel events had occured; the dotcom bubble had burst, 
the federal funds rate had been lowered and little solvent costumers were given a 
mortgage. These are just a few of the causes which would ultimately lead to the 
financial crisis. The consequences arising therefrom should not be neglected. 
Besides the bankruptcy of Lehman Brothers, the automotive industry also suffered 
from the collapse of the market. From the analysis of the causes and consequences, 
some main actors, which played a significant role in the setting of the crisis, can be 
identified. These range from credit users to governmental organizations. The main 
focus can be put on rating agencies, investment banks, managers of banks and 
financial service providers, as well as on the American central banks, financial 
supervision and the US government. Their behavior seems to be decisive for the 
emergence of the financial crisis. In terms of business ethics, it is possible to 
evaluate this behavior based on selected criteria, giving some results on the morali-
ty of the participants' actions. 
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1.2 Einleitung 

Bereits 1929 wurde die Weltwirtschaft von einer schweren Finanzkrise erschüttert. 
Keine 80 Jahre später brach im Jahr 2007 eine erneute Finanzkrise aus, die ihren 
Ursprung in den Vereinigten Staaten von Amerika hatte und sich in kurzer Zeit auf 
die gesamte Welt ausbreitete. Grund dafür ist unter anderem die Globalisierung, die 
die Finanzmärkte immer weiter miteinander vernetzt. So hatten Aktionen, die 
hauptsächlich in den USA passierten, weitreichende Folgen für die ganze Welt. 
Seit Sommer 2007 macht die Berichterstattung in den Medien immer mehr auf 
die Krise im Finanzsektor aufmerksam. Ausgehend vom amerikanischen Immo-
bilienmarkt weiteten sich diese Probleme auf eine weltweite Finanzkrise aus; 
mit den Folgen einer Weltwirtschaftskrise und anschließend einer Staatsschul-
denkrise in Europa. Banken wurden staatlich gerettet oder gingen Pleite, was im 
Fall der Investmentbank Lehman Brothers das Chaos auf den Finanzmärkten 
erst richtig auslöste und das komplette Finanzsystem ins Wanken brachte. 
Regierungen versuchten weltweit mit milliardenschweren Rettungspaketen den 
Finanzmarkt vor einem Zusammenbruch zu bewahren und das Vertrauen in die 
Märkte aufrecht zu erhalten.  
Noch heute, sechs Jahre nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers, ist 
das Thema Finanzkrise aktuell. So haben die 20 führenden Industrie-und 
Schwellenländer Mitte November 2014 auf dem G20-Gipfel weitere Regulie-
rungen für die Finanzmärkte beschlossen um eine solche Krise in Zukunft 
verhindern zu können.1 
Bisher wurden bereits sehr viele Bücher oder Artikel zur Finanzkrise verfasst. 
Was allerdings zu wenig in den Fokus gestellt wurde, ist die Frage, ob das 
Verhalten der Akteure, die an der Finanzkrise beteiligt waren, ethisch vertretbar 
ist. Aus diesem Grund beschäftigt sich diese Arbeit hauptsächlich mit einer 
ethischen Bewertung einiger dieser Akteure. Um zu definieren, ob eine Hand-
lung ethisch ist oder nicht, gibt es in der Literatur unterschiedliche Ansätze, wie 
zum Beispiel die Gesinnungsethik nach Kant2, oder die Moralökonomik nach 
Homann3. Mit Hilfe dieser ethischen Bewertungskriterien können die Handlun-
gen der Akteure aus verschiedenen Blickwinkeln beleuchtet werden.  
Um zu verstehen, wie es zur Finanzkrise kam, werden zu Beginn dieser Arbeit 
deren Ursachen und Hauptauslöser erklärt. Weiterhin werden danach die unmittel-
baren Folgen der Finanzkrise aufgezeigt und die daraus resultierende Wirtschafts- 
und Staatsschuldenkrise kurz beschrieben. Im darauffolgenden Kapitel werden die 
verschiedenen ethischen Bewertungsansätze kurz vorgestellt und erklärt. Im 
Hauptteil werden dann die Handlungen der wichtigsten Akteure im Detail darge-
stellt und anschließend auf Basis der verschiedenen Kriterien ethisch bewertet. 
                                                            
1 Vgl. Die Bundesregierung (2014) 
2 Vgl. Kant (1991b), S. 532 
3 Vgl. Homann (2008), S. 14 
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Angefangen mit den Ratingagenturen und Investmentbanken, welche als Hauptbe-
teiligte gelten über die Führungskräfte bis hin zu Notenbanken, der Finanzaufsicht 
und der amerikanischen Regierungen. Anschließend werden im Fazit alle wichti-
gen Erkenntnisse zusammengefasst und ein Ausblick gegeben. 

1.3 Die Finanzkrise 

Der folgende Abschnitt dieser Arbeit beschreibt die Ursachen und die Folgen 
der Finanzkrise von 2007/2008. Da sich die Finanzkrise nicht nur in diesen 
beiden Jahren abspielte, sondern sich erste Anzeichen schon weit vorher ankün-
digten und auch weitreichende Folgen heute noch wirken, wird weiterhin der 
Ablauf der Finanzkrise erklärt. 

1.3.1 Ursachen der Finanzkrise 

Der Finanzkrise vorausgehend war die sogenannte Internet- oder Dotcom-Krise. 
Bis 2000 boomte das neue Medium Internet; Unternehmen wurden gegründet 
und durch sehr hohe Gewinnerwartungen stiegen die Börsenkurse. Doch 2000 
begannen immer mehr Anleger an den extrem hohen Börsenkursen zu zweifeln, 
verkauften ihre Aktien und lösten so einen Kurssturz aus.4 Des Weiteren ließen 
die Anschläge des 11. September 2001 die Börsenkurse abermals sinken, sodass 
die US-amerikanische Notenbank (Federal Reserve System, kurz FED) eine 
Niedrigzinspolitik einführte, um das Einbrechen der Ökonomie zu verhindern.5 
Sie senkte in 2001 den Leitzins von 6,5% auf nur noch 1% in 2003. Durch diese 
Niedrigzinspolitik erhoffte sich die Notenbank die Wirtschaftsleistung im Land 
anzukurbeln und die Kreditvergabe zu fördern.6 Weiterhin sorgten auch Kapital-
zuflüsse aus asiatischen Staaten für ein sinkendes amerikanisches Zinsniveau.7 
Hinzu kam, dass sich die Kreditvergaberichtlinien in Amerika seit den 1970er 
Jahren gewandelt haben. Amerikanische Regierungen (unter Bill Clinton und 
George W. Bush) hatten die Vision, getreu dem „American Dream“, dass auch 
einkommensschwache Bürger Immobilienkredite erhalten sollten. Dabei wurde 
von staatlicher Seite weniger Wert auf Reglementierungen und Aufsichten 
gelegt, um die „Selbstregulierung der Märkte“8 nicht zu beeinflussen.9  
Dadurch teilte sich der Kreditmarkt in zwei Sparten. Einerseits wurden weiterhin 
Kredite an solvente Kunden vergeben, welche hohe Sicherheiten vorweisen und 
Kredite fristgerecht zurückzahlen konnten (sog. Prime-Market) und Kredite für 
                                                            
4 Vgl. Illing (2013), S. 15 
5 Vgl. Bpb (2010) 
6 Vgl. Illing (2013), S. 15 
7 Vgl. Vieten (2013), S. 23 
8 Vgl. Sommer (2012) 
9 ebenda 
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zahlungsschwache Kunden mit wenigen Sicherheiten und hohen Ausfallrisiken 
(sog. Subprime-Market)10. Da der Kreditbedarf im Prime-Market größtenteils 
gesättigt war, sahen die Kreditgeber und -vermittler im Subprime-Market ein 
höheres Ertragspotenzial.11 Kredite, die an Kunden des Subprime-Marktes ausge-
geben wurden, wurden auch „Subprime loans“ oder NINJA-Kredite („No Income, 
no jobs, no assets“12) genannt, welche sich durch variable Zinssätze an die Ent-
wicklungen der Finanzmärkte anpassten.13 Immer mehr Makler vergaben diese 
Subprime-Kredite, da sie von der Bank mit einer hohen Prämie belohnt wurden.14 
Diese Subprime-Kredite waren Immobilienkredite, „die an Kreditnehmer mit 
negativer Kredithistorie herausgelegt [wurden], bei denen darüber hinaus der 
Fremdkapitalanteil mehr als 85 Prozent ausmacht[e], während die Tilgungsleistung 
55 Prozent des verfügbaren Einkommens [überstieg].“15 Bis 2006 ist das Volumen 
an Subprime-Krediten auf 600 Mrd. US-Dollar angestiegen.16 
Durch den schwachen Leitzins und die gelockerten Vergaberichtlinien für Immobi-
lienkredite stieg die Nachfrage auf dem amerikanischen Immobilienmarkt zwi-
schen 2001 und 2006 stark an.17 Zudem hatten auch Banken durch die niedrigen 
Zinsen einen größeren Anreiz Geschäfte mit einem niedrigen Eigenkapitaleinsatz 
zu machen um so einen hohen Leverage-Effekt18 zu erzielen. Allgemein war durch 
den vereinfachten Krediterhalt der kurzfristige Konsum „auf Pump“19 und die 
Beleihung des Eigenheims für die Bürger sehr attraktiv, was zu einer enormen 
privaten Verschuldung führte („2007 lag die Verschuldung der privaten Haushalte 
im Verhältnis zum verfügbaren Einkommen bei 137%“20). So lange die Immobi-
lienpreise stiegen und die Zinsen für Kredite niedrig blieben, ergaben sich keine 
Probleme. Doch aus Sorge vor einer drohenden Inflation hat die FED den Leitzins 
seit 2004 stetig angehoben. Durch die Anhebung des Zinsniveaus, stiegen auch die 
variablen Zinssätze der Subprime-Kredite an.21  
Aus diesem Grund konnten viele Kreditnehmer ihre Schulden nicht mehr bezah-
len und versuchten, ihre Häuser zu verkaufen. Im Einzelfall wäre es so gewesen, 
dass die Bank bei Zahlungsausfällen das Haus als Sicherheit gehabt hätte und 
                                                            
10 Vgl. Grundmann (2009), S. 4 
11 Vgl. Sommer (2012) 
12 Paulus & Schwintowski (2010), S. 30 
13 Vgl. Illing (2013), S. 15 
14 Vgl. Starbatty (2008) 
15 Dombret (2012), S. 65 
16 Vgl. Bernanke (2008) 
17 Vgl. Illing (2013), S. 16 
18 Der „Leverage-Effekt“ (Hebelwirkung) beschreibt das Ansteigen der Eigenkapitalrendite, 
wenn zu einem günstigen Zinssatz Fremdkapital aufgenommen werden kann und dieses die 
Gesamtkapitalrendite nicht übersteigt, vgl. Breuer (2014) 
19 Mildner (2012) 
20 ebenda 
21 Vgl. Bpb (2010) 
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somit den Verlust hätte ausgleichen können. Da Banken allerdings sehr viele 
Subprime-Kredite vergeben hatten und diese Kunden alle ungefähr zeitgleich in 
Zahlungsschwierigkeiten gerieten, entstand ein Überangebot am Häusermarkt 
und dadurch sinkende Immobilienpreise.  
Diese sogenannte Subprime-Krise wird allgemein als Hauptauslöser für die 
weltweite Finanzkrise von 2007/2008 gesehen.22 
Dass die sinkenden Immobilienpreise und die ausfallenden Zahlungen der 
Kreditnehmer Folgen für die weltweiten Finanzmärkte hatten, liegt daran, dass 
die Banken die Kreditforderungen ihrer Kunden am Markt verkauften. Banken 
änderten ihre Kreditvergabevorgehen von der „originate-to-hold“-Strategie, bei 
der alle Forderungen bis zur Fälligkeit in der Bilanz blieben, in eine „originate-
and-distribute“-Strategie um, indem sie die Forderungen weiter veräußerten.23 
Abnehmer dieser Kreditforderungen waren amerikanische Investmentbanken, 
die darin ein großes Geschäft sahen. Die, durch die von den Änderungen der 
Marktzinsen ausgehenden Risiken der Kreditforderungen veranlassten die 
Investmentbanken dazu, die aufgekauften Kreditforderungen der Banken zu 
verbriefen und ihnen so das Risiko abzunehmen und am Markt weiter zu verkau-
fen.24 Forderungen der Bank, welche durch die Hypothekendarlehen der Haus-
bauer gespeist werden und als forderungsbesicherte Wertpapiere gelten, werden 
auch „Asset Backed Securities (ABS)“ genannt. Da die Sicherheiten hier in 
Form von Immobilien vorlagen, werden die ABS auch „Mortgage Backed 
Securities (MBS)“ genannt. Somit haben die amerikanischen Banken nicht nur 
die Forderungen, sondern auch das Ausfallrisiko weiter verkauft und auf den 
Kapitalmarkt ausgelagert.25  
Investmentbanker, die diese Wertpapiere verwalteten, erhielten ein relativ 
geringes Grundgehalt, verdienten dann aber prozentual am Erfolg der neu 
entstandenen Wertpapiere mit, indem sie je nach Vertriebserlös Bonuszahlungen 
erhielten.26 Dieser Vorgang, das Umwandeln von illiquiden Kreditforderungen 
in liquide und am Markt handelbare Wertpapiere, wird allgemein Verbriefung 
oder Securitization genannt.  
Dabei gilt es zwischen zwei Arten der Verbriefung zu unterscheiden; einmal die 
„synthetische Verbriefung“ und den „True Sale“. Beim True Sale werden die 
Forderungen komplett an die Investmentbank verkauft und bei der synthetischen 
Verbriefung bleiben die Forderungen in der Bilanz der Bank und nur die „Aus-
fallrisiken werden mit Hilfe von Kreditderivaten auf Dritte übertragen“27. 
Kreditderivate sind Finanzinstrumente, welche eine außerbilanzielle Erhöhung 
                                                            
22 Vgl. Illing (2013), S. 18, Sommer (2012) 
23 Vgl. Vieten (2013), S. 23 
24 Vgl. Hüther, S. 26 
25 Vgl. Illing (2013), S. 17 
26 Vgl. Tolksdorf (2010), S. 13 
27 Ranné, S. 45 
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oder Verringerung des Ausfallrisikos und den Handel des Kreditrisikos ermögli-
chen, ohne dass der eigentliche Kredit davon betroffen ist. Die häufig genutzte 
Form der Kreditderivate im synthetischen Verbriefungsgeschäft sind die Credit 
Default Swaps (CDS). Hierbei verpflichtet sich der Sicherungsgeber Ausfallzah-
lungen an den Sicherungsnehmer zu leisten, sollten vorab definierte Krediter-
eignisse (wie z.B. Insolvenz des Kreditnehmers, etc.) eintreten. Im Gegenzug 
erhält der Sicherungsgeber eine Prämie vom Versicherungsnehmer.28 So konn-
ten sich viele Banken gegen Ausfallrisiken von Unternehmen versichern und so 
die Eigenkapitalrendite erhöhen, da sie für die versicherten Kredite kein Eigen-
kapital mehr vorhalten mussten. Gleichzeitig mussten aber die Sicherungsgeber 
auch kein Eigenkapital für die CDS vorhalten und somit war das Ausfallrisiko 
der Kredite von keinem Beteiligten mit Eigenkapital gesichert.29 Diese man-
gelnden Eigenkapitalnachweise führten zu zwei Problemen. Erstens entstanden 
durch die Verbriefung und den anschließenden Weiterverkauf unüberschaubare 
Risiken für die Anleger und zweitens gab es keine Ausfallgarantien mehr, da die 
Banken eben kein Eigenkapital mehr nachweisen mussten.30 Durch das Geschäft 
mit den CDS verstärkte sich die Abhängigkeit zwischen den beteiligten Parteien. 
So hat sich zum Beispiel der Versicherungsriese American International Group 
(AIG) auf die Sicherungsgeschäfte der CDS spezialisiert und war so einer der 
Hauptbetroffenen der Finanzkrise.31 
Die Weitergabe des Ausfallrisikos führte weiterhin zum Moral-hazard-Problem: 
Banken gaben die Kredite weiter und waren deshalb weniger an der Qualität und 
der Rückzahlungsfähigkeit der Schuldner interessiert, was zu einer „verantwor-
tungslosen Kreditvergabe“32 führte.  
Das Zusammenführen mehrerer Hypotheken oder anderer Schulden als MBS, 
welche an organisierten Märkten gehandelt werden können, gab es schon vor der 
Krise. Neu war allerdings ab 2007 die „Collaterilisation“. Die Abnehmer der 
MBS, die Investmentbanken, lagerten diese wiederum in „Investmentvehikel“, 
sogenannte „Collateral Debt Obligations (CDO)“ aus. Diese CDOs sind ein 
Portfolio mehrerer festverzinslicher Schuldverschreibungen mit unterschiedli-
chen Rückzahlungskonditionen für verschiedene Typen von Investoren. Da 
diese CDOs für jeweils unterschiedliche Investoren attraktiv sind, können sie, 
im Gegensatz zu einheitlichen Schuldtiteln, verschieden verzinst und in soge-
nannte Tranchen eingeteilt werden. Dabei verkauften die Investmentbanken die 
Wertpapiere nicht als solche weiter, sondern die sich aus ihnen ergebenen 
Zahlungsströme wie beispielsweise Zins- und Tilgungszahlungen. Die Anleger, 
die die Anteile kauften, wurden zu Kreditgebern ohne Eigenkapital zu hinterle-
gen oder die Risiken bewerten zu müssen.  
                                                            
28 Vgl. Ricken (2008), S. 27 
29 Vgl. Conrad (2010), S. 19 
30 Vgl. Grundmann (2009), S. 10 
31 Vgl. Auer (2009), S. 20 
32 Grundmann (2009), S. 9 



33 

Viele Finanzmarktakteure weltweit wollten von den guten Renditeaussichten 
profitieren und vertrauten auf die Bewertungen der Ratingagenturen (z.B. Moody’s, 
Standard & Poor’s). Diese sollten Klarheit in die immer undurchsichtiger werden-
den Neu-Bündelungen der Wertpapiere bringen und die Bonität der enthaltenen 
Forderungen und die Zuordnung zu den Tranchen bewerten.33 Auch die Wirt-
schaftsprüfer haben Anlegern geholfen, sich einen Überblick zu verschaffen, indem 
sie die Bilanzen der Banken bewerteten. Sie wurden von den Banken beauftragt 
und auch entsprechend bezahlt und kamen oft zu dem Schluss, dass „die ausgewie-
senen Zahlen die Lage des geprüften Unternehmens korrekt widerspiegelten“34.  
Auf den Finanzmärkten wurden wiederum die CDOs von Banken aufgekauft, um 
mit ihnen weiter zu handeln. Auch in Amerika gelten die Vorschriften von „Basel 
I“35 wonach Bankkredite mit Eigenkapital unterlegt sein müssen. Um die Eigenka-
pitalvorgaben von Basel I zu umgehen und weiter Kredite vergeben zu können, 
haben die Banken, auch Originatoren genannt, die CDOs an sogenannte Zweckge-
sellschaften (Special Purpose Vehicles (SPV)), veräußert.36. Die SPV sind „ein 
verlängerter Arm der Bank“37, an welche die Bank risikobehaftete Kreditforderun-
gen auslagert, um diese selbst nicht mehr in ihren Bilanzen führen und entspre-
chendes Eigenkapital vorhalten muss.38 Die Zweck- oder auch Objektgesellschaf-
ten genannt, erfüllen zwar bankähnliche Funktionen, unterliegen aber nicht wie 
Geschäfts- oder Investmentbanken gewissen Regulierungsgesetzen.39 Sie investier-
ten in langfristige CDOs und wandelten diese in kurzfristige Asset Backed Com-
mercial Paper (CP) um (Fristentransformation), um sich so am Geldmarkt mit 
niedrigen Zinsen und kurzfristig zu refinanzieren (siehe Abbildung 1.1).40 Falls 
eine Refinanzierung über die CPs nicht gewährleistet wäre, müssten die Banken für 
ihre Zweckgesellschaften genug Liquidität bereitstellen. Diese Liquidität gilt aber 
als Eventualverbindlichkeit und muss deshalb weder in der Bilanz erscheinen, noch 
mit Eigenkapital unterlegt werden.41 

                                                            
33 Vgl. Green (2011), S. 11 
34 Vgl. Strasser, Devantier-Stern (2008) 
35 „Basel I“ ist das Ergebnis der Zusammenkunft des Ausschusses für Bankenbestimmungen 
und -überwachung zu Eigenkapitalvereinbarungen von Banken (z.B. die Richtlinie, dass 
Banken bei Kreditvergabe den Kredit mit Eigenkapital unterlegen müssen.), vgl. Basler 
Ausschuss (1988) 
36 Vgl. Grundmann (2009), S. 8 
37 Illing (2013), S. 17 
38 Vgl. Grundmann (2009), S. 9 
39 Vgl. Deutsche Bundesbank (2014), http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/ 
Dossier/Service/schule_und_bildung_kapitel_4.html?notFirst=true&docId=147560#chap 
40 Vgl. Köchling, S. 20 
41 Vgl. Conrad (2013), S.52 
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Abbildung 1.1: Vereinfachte Darstellung des Subprime-Kreditgeschäfts42 

Als Auslöser der Krise gilt der steigende Leitzins, was dazu führte, dass immer 
mehr Subprime-Kreditnehmer ihre Kreditforderungen nicht mehr bedienen 
konnten. Die Folge waren Zahlungsausfälle bei den Banken. Banken und Ratin-
gagenturen mussten erkennen, dass die CDOs weniger wert waren als ange-
nommen, weshalb sie von den Ratingagenturen herabgestuft wurden. Das zog 
einen deutlichen Nachfrageeinbruch mit sich, da viele Anleger laut regulatori-
schen Bestimmungen nur Aktiva mit bestem Rating halten durften und sie 
aufgrund der Herabstufung diese nun abstoßen mussten.43 Diese Wertberichti-
gungen verschlechterten die Eigenkapitalbasis der Banken und sie mussten 
CDOs abschreiben. Immer mehr Anleger waren verunsichert, ob sich nun hinter 
den so intransparent gestalteten CDOs Subprimerisiken verbargen oder nicht.44 
Aus diesem Grund bekamen auch immer mehr Anleger Zweifel an der Glaub-
würdigkeit der Zweckgesellschaften und somit den Commercial Papers und 
waren nicht mehr bereit, diese zu finanzieren. Es wurde klar, dass Zweckgesell-
schaften langfristige Hypothekenkredite von über 30 Jahren Laufzeit durch 
kurzfristige Commercial Paper von 3 Monaten refinanziert hatten.45 Die Zweck-
gesellschaften mussten von ihren „Mutterbanken“ Liquidität erbitten, was zu 
einem unerwarteten Liquiditätsabfluss bei den Banken führte. Nachdem die 
Anzahl der faulen Subprime-Kredite im November 2007 noch auf $148 Mrd. 
geschätzt wurden, wurden die Zahlen im März 2008 auf $350-600 Mrd. nach 
oben korrigiert.46  
Schon Anfang 2007 hatten große US-Banken Probleme durch die zunehmenden 
Ausfälle der Forderungszahlungen und im März 2008 erreichte die Krise einen 
ihrer ersten Höhepunkte, indem die Großbank JP Morgan die Investmentbank 
Bear Stearns mit Staatshilfen übernehmen musste.47 Ende 2007 meldete auch die 
Bank Citigroup einen hohen Quartalsverlust inklusive Abschreibungen auf 
                                                            
42 In Anlehnung an Bechtold (2012), S. 91 
43 Vgl. Vieten (2013), S. 26 
44 Vgl. Conrad (2010), S.16 
45 Vgl. Köchling, S. 22 
46 Vgl. Conrad (2010), S.16 
47 Vgl. Grundmann (2009), S. 10 
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