
er Markt für zweit- und drittklassige 
Hypotheken in den USA ist in die 

Krise geschlittert. Deutsche Banken sind 
hoffentlich nur zum Teil davon betroffen. 
Das Beispiel in den USA zeigt aber deut-
lich auf, wohin die Reise geht, wenn Ban-
ken und Investmentbanker ihrer Rolle als 
„Arzt für das Portemonnaie“ nicht gerecht 
und Grundregeln bei der Kreditvergabe 
und im Asset Management missachtet 
werden. 

Banken, Bausparkassen, Kapitalbetei-
ligungsgesellschaften und Investment-
banken sind im Finanzsektor als Finan-
zintermediäre aktiv. Mit ihren Transfor-
mationsleistungen überbrücken sie die 
Unvollkommenheiten der Finanzmärk-
te. Von den hier erbrachten Leistungen, 
nämlich Losgrößen-, Fristen-, Risiko- und 
Informationstransformationen, spielt die 
Risikotransformation die bedeutendste 
Rolle.

Finanzintermediäre sind auf die Bewer-
tung von Risiken spezialisiert. Sie können 
deshalb die Bonität des Kapitalnachfra-
gers und die zur Verfügung gestellten 
Sicherheiten besser beurteilen als Inves-
toren, die den Finanzintermediären das 
Kapital zur Verfügung stellen. Bei der 
Selektion, Diversifikation und Allokation 
von Risiken haben die Finanzintermedi-
äre eine hohe Verantwortung. 

Als „Arzt für das Portemonnaie“ sollten 
Banken einem Kapitalnachfrager den Kre-
dit verweigern, wenn deutlich erkennbar 
ist, dass die Bonität des Kreditnachfragers 
nicht ausreichend ist und/oder der Wert 
der zur Verfügung gestellten Sicherheit 
schneller verfällt als der Kredit zurückge-
zahlt werden kann.  

In den USA wurde einkommens-
schwachen Kreditnehmern Kapital für 
den Erwerb von Immobilien zur Verfü-
gung gestellt. Abgesichert  wurde der 
Kredit durch die Eintragung von Grund-
schulden auf der erworbenen Immobilie. 
Dabei war es in der Vergangenheit keine 
Seltenheit, dass die Immobilie über das 
Verträgliche hinaus belastet wurde.  

Hinweise aus der „Alten Welt“, die Kre-
ditvergabe mit Augenmaß  zu betreiben 
und die Kreditvergabebedingungen nicht 
zu lax zu handhaben, wurden nicht be-
achtet. Stattdessen wurden in vielen Dar-
lehen mehrere risikobehaftete Faktoren 
angehäuft. Kredite wurden gewährt bei 
einer geringen Kreditwürdigkeit, fehlen-
den Einkommensnachweisen, fehlenden 
Unterlagen zum entsprechenden Objekt-
wert, ohne Anzahlung oder bei Verzicht 
auf eine Anzahlung zugunsten des Ob-
jekterwerbs.  

Diese Vergabepraxis, bei der die Regeln 
der Risikotransformation außer Acht ge-
lassen worden sind, ist beispiellos. Erst 
im März dieses Jahres hatten die ameri-
kanischen Finanzaufsichtsbehörden eine 
striktere Gestaltung der Vergabekriterien 
für Kreditnehmer sowie eine detaillierte 
Offenlegung der Kreditkosten gefordert. 

Nach Meinung vieler Experten kam 
dieser Schritt viel zu spät. Viele amerika-
nische Haushalte stehen vor einem Scher-
benhaufen, der Traum einer eigenen Im-
mobilie platzt wie eine Seifenblase. Viele 
Familien stehen jetzt und in naher Zu-
kunft vor dem finanziellen Ruin.

In Deutschland ist die Kreditvergabepraxis 
streng geregelt.  Die MaRisk (Mindestan-
forderungen an das Risikomanagement) 
sind verbindliche Vorgaben der Bundes-
anstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
(BaFin) für die Ausgestaltung des Risiko-
managements in deutschen Kreditinstitu-
ten. Sie regeln zur Konkretisierung des § 
25a Abs. 1 KWG die vorher gültigen MaH 
(Mindestanforderungen an das Betreiben 
von Handelsgeschäften), MaIR  (Min-
destanforderungen an die Ausgestaltung 
der internen Revision) MaK (Mindestan-
forderungen an das Kreditgeschäft).



Eine Kreditvergabepraxis, wie sie in 
Amerika betrieben wurde, ist bei Beach-
tung dieser Regeln nahezu ausgeschlos-
sen. Vor der Kreditvergabe werden die 
Bonität des Kreditnehmers und die  zur 
Verfügung gestellten Sicherheiten auf der 
Grundlage belastbarer Dokumente detail-
liert geprüft. Die monatliche Belastung 
des Einkommens durch die Kreditrate 
darf einen definierten Wert nicht über-
schreiten. Die Beleihung der Immobilie 
darf in der Regel 80 Prozent des Belei-
hungswertes nicht überschreiten. 

Gerade dieser strenge Ansatz bei der 
Kreditvergabe spiegelt die Risikotransfor-
mationsleistung von Banken wider und 
bestimmt entscheidend die Qualität der 
Konfektionierung von Asset Backed Se-
curities oder Mortgage Backed Securities. 
Beim Bündeln von Kreditforderungen, 
die mit Sicherheiten unterlegt sind, wird 
eine ganze Reihe von Kennziffern gebil-
det, die Aufschluss über die Qualität des 
„Kreditbündels“ geben sollen.  Die Aus-
fallwahrscheinlichkeit (PD), die Verlust-
quote bei Ausfall nach Berücksichtigung 
von Sicherheiten (LGD), die Forderungs-
höhe bei einem möglichen Ausfall (EAD) 
oder der Beleihungsauslauf (LTV) sind 
solche Kennzahlen. Sie bilden wiederum 
die Basis für die Bewertung des Kredit-
bündels durch eine Ratingagentur. Die 
Anzahl der Kredite in einem Bündel hat 
einen Einflussfaktor auf die finanzma-
thematische Ausfallwahrscheinlichkeit.  
Je höher die Anzahl der Granulate, des-
to niedriger wirkt sich der Ausfall eines 
einzelnen Granulates auf das gesamte 
Bündel aus. 

Die Art und Weise, wie in Amerika 
zweitklassige Hypothekenkredite gebün-
delt wurden, lässt darauf schließen, dass 
ein Faktor völlig außer Acht gelassen 
wurde. Ein GMV – Gesunder Menschen-
verstand – hätte es wohl nicht zugelas-
sen, dass Kredite an bonitätsschwache 
Personen herausgegeben werden, bei 
dem die Ausfallwahrscheinlichkeit sehr 
hoch ist. Denn  am Ende muss die Kredit 
gewährende Bank den Ausfall kompen-
sieren können. Der GMV hätte zudem 
verhindert, dass diese Kredite in speziell 
konfektionierte Finanzinstrumente neu 

verpackt und anschließend institutio-
nellen Investoren zur Anlage angeboten 
werden. Spätestens nach den ersten Aus-
fällen haben die institutionellen Investo-
ren erkannt, dass die bessere Rendite mit 
einem überproportional höheren Ausfall-
risiko eingekauft wurde und die Risiko- 
und Informations-Transformationsleis-
tungen zu bemängeln ist. Die Folge ist 
der Vertrauensentzug des Investors, der 
jetzt nicht mehr bereit ist, zur Verfügung 
gestellte Kreditlinien zu prolongieren. 

Die USA genießen den Ruf als Land der 
unbegrenzten Möglichkeiten. Viele Fi-
nanzinnovationen kommen aus diesem 
Wirtschaftsraum und sind eine Bereiche-
rung für die globale Finanzindustrie. Die 
Konfektionäre und Emittenten innova-
tiver Finanzinstrumente sollten sich welt-
weit ihrer hohen Verantwortung bewusst 
werden. Die Qualität einer Finanzanlage 
kann nur dann eingeschätzt werden, 
wenn  alle Faktoren, die für eine Inves-
titionsentscheidung herangezogen wer-
den, transparent sind und bleiben. Wird 
an dieser Stellschraube in die falsche 
Richtung gedreht, droht der Verlust der 
Kreditwürdigkeit.

1

1

1


