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Nach dem Konzept der Corporate Social 
Responsibility sollen Unternehmen das so
ziale Wohl fördern und dabei über gesetz
liche Bestimmungen hinaus handeln. Der 
Finanzsektor hat die zusätzliche Verpflich
tung, das Finanzsystem zu etablieren. Aus 
diesem Zusammenhang zwischen Corpo
rate Social Responsibility und Finanzrisiken, 
genauer dem Kreditrisiko, ergibt sich die 
Motivation der nachstehenden Ausführun
gen. Die Beziehung zwischen CSR und Kre
ditrisiko wird anhand des Kreditderivate
handels sowie der Mikrofinanzierung als 
Beispielen aus der Finanzierungspraxis dar
gestellt. Während der Kreditderivatehandel 
ein eher schwieriges Image hat, zeigen sich 
immer mehr Banken sozial verantwortlich, 
indem sie an Mikrofinanzierungsprogram
men in Entwicklungsländern teilnehmen.

Blick in die Theorie 

Die Risiken, welche die Wirtschaft in den 
letzten Jahren zu bewältigen hatte, wach
sen stetig, nicht nur im Sinne ihres Aus
maßes, sondern auch hinsichtlich ihrer 
Wirkung und ihrer Folgen. Neben Markt
(preis) oder Zinsrisiken, die üblicherweise 
vom Markt selbst reguliert werden, treten 
immer öfter Kreditrisiken auf, die in ihren 
Dimensionen und ihrer Intensität kaum 
überblickbar sind. In diesen nicht einfa
chen Zeiten reagiert die Finanzwelt, an
statt proaktiv zu handeln. 

Im Vordergrund steht dabei meistens die 
Gewinnmaximierung statt eines konse
quenten und wissenschaftsfundierten Han
delns unter Berücksichtigung sämtlicher, 
auch sozialer Folgen. Letzteres kann durch 
Maßnahmen im Rahmen von Corporate 
Social Responsibility sichergestellt werden. 

Die Europäische Kommission definiert CSR 
als „die Verantwortung von Unternehmen 
für ihre Auswirkungen auf die Gesell

schaft“.1) Die einschlägige Literatur be
schreibt CSR als die Aktivitäten, die sozia
les Wohl fördern und über die Interessen 
des Unternehmens sowie über gesetzliche 
Vorschriften hinausgehen.2) CSR soll aller
dings nicht nur als strategische Marketing
Maßnahme im Rahmen des Reputations
risikomanagements dienen,3) sondern eben 
dieses proaktive Handeln darstellen, das 
die Finanzwelt in den letzten Jahren eher 
nicht gezeigt hat.

Laut Friedman (1970) gibt es eine und nur 
eine soziale Verantwortung der Unterneh
men: im Rahmen eines offenen und freien 
Wettbewerbs, ohne Täuschung oder Betrug 
und unter Beachtung der gesetzlichen und 
ethischen Gesellschaftsgrundregeln ihre 
Ressourcen in Aktivitäten und Engage
ments so einzusetzen, dass ihre Gewinne 

maximiert werden. Dennoch wirken soziale 
Fähigkeiten und Netzwerke, die als Sozial
kapital definiert werden können, der Un
vollständigkeit von Informationen entge
gen und ermöglichen den Vertragsschluss 
auf Basis von Vertrauen und Vertrauens
würdigkeit.4) Laut Jones (1995) motivieren 
wiederholte Transaktionen mit Stakehol
dern ein ehrliches, vertrauenswürdiges und 
ethisches Verhalten, das Opportunismus 
und AgencyKosten reduzieren und damit 
den Unternehmensgesamtertrag erhöhen 
kann. 

Im Gegensatz zu Friedman (1970) vertritt 
Jones (1995) die Ansicht, dass durch die 
Anwendung moralischethischer Prinzipien 
wie Vertrauen, Vertrauenswürdigkeit und 
Kooperativität im Rahmen der Unterneh
mensstrategie,  sowie bei Entscheidungen 
und Handlungen gegenüber den Stake
holdern maßgebliche Wettbewerbsvorteile 
resultieren können. 

Der Finanzmarkt – die soziale 
Verantwortung von Unternehmen

Auch dazu wie der Finanzmarkt die soziale 
Verantwortung von Unternehmen bewer
tet bietet die Literatur wenig Konsens. Für 
die klassische Finanzierungstheorie können 
CSRInvestitionen den Unternehmenswert 
nicht maximieren, sie stellen vielmehr  
eine kostenintensive Abzweigung ohnehin 
knapper Ressourcen dar.5) Aktuelle Unter
suchungen zeigen jedoch, dass CSR die fi
nanzielle Performance von Unternehmen 
nicht nur positiv beeinflusst,6) sondern sich 
sogar in wechselsei tiger Kausalität zu ihr 
befinden könnte.7) 

Dies kann und sollte seitens des Manage
ments als strategischer Anreiz für ein vom 
Kapitalmarkt motiviertes sozialverant
wortliches Verhalten gesehen werden. Ins
besondere nachdem die Wirtschaftskrise 
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und ihre sozialen Folgen das Vertrauen in 
die Wirtschaft erschüttert haben, ist die 
Öffentlichkeit für die Leistungen der Un
ternehmen im Bereich des Sozialen und 
Ethischen sensibilisiert.8) Durch CSR kann 
nicht nur die Kompetenz zur Einbeziehung 
nichtfinanzieller Informationen in die 
 Investitionsentscheidungen von Anlegern 
 erweitert, sondern nachhaltige Wachs
tumsmöglichkeiten eröffnet werden. 

CSR, der Kreditderivatehandel und die 
Finanzkrise: Die globale Finanzkrise lässt 
sich durch die signifikante Verbreitung und 
steigende Ausfallraten von Subprime 
Hypotheken, die Entwicklung von Finanz
innovationen wie Sicherungsgeschäfte und 
Derivate und die daher wachsende Komple
xität und Risikoakkumulation im Finanz
system, die exzessive Verschuldung, die 
moralisch nichtkorrekten Anreize und das 
unethische Verhalten vieler Marktteilneh
mer und schließlich Markt, Aufsichts und 
Regulationsversagen charakterisieren.9) 

Eine besondere Bedeutung für die Ent
wicklungen des letzten Jahrzehnts hat der 
Kreditderivatehandel. Einerseits erhöhen 
Kreditderivate die Liquidität auf den Fi
nanzmärkten, indem sie die individuellen 
Gewinnerzielungsabsichten profitorientier
ter Investoren erfüllen und letztlich durch 
den markübergreifenden Transfer von Li
quidität und Information die Markt
effizienz verbessern.10) Die Konzentration 
des OverTheCounterHandels bei einigen 
wenigen Marktteilnehmern, für die einer
seits ernsthafte Ausfallrisiken und ande
rerseits die Gefahr der Ausnutzung von 
 Informationsasymmetrien bestehen, ohne 
die regulierende Wirkung einer Börse, stel
len jedoch Problemkreise dar.11) 

Unzureichende Transparenz

Firmen, investorenspezifische als auch ge
samtwirtschaftliche Einflussgrößen, wie 
die Finanzierungsstruktur, Risikoneigung, 
Angebot und Nachfrage, sozialrelevante 
Gesichtspunkte wie zum Beispiel soziales 
und ethisches Engagement können im 
Rahmen der KreditderivateBewertung 
ebenfalls nicht ausreichend berücksichtigt 
werden.12) Zudem lässt die nicht aus
reichende Transparenz bezüglich der ab
zusichernden riskanten Referenzaktiva als 
auch bezüglich der für Investoren schwer 
nachvollziehbaren Bewertungsverfahren13) 
zu wünschen übrig. Durch den Einsatz sol
cher Derivate wird die Überwälzung von 

Kreditrisiken außerhalb des Bankensektors 
zur gängigen Praxis. Das Ziel ist oft die 
aufsichtsrecht liche Eigenkapitalunterle
gung für Banken bezüglich der betroffe
nen Kreditbeziehungen nur auf das Ge
genparteirisiko zu beschränken und mit 
dem freien Risikokapital weitere Investitio
nen und damit Risiken übernehmen zu 
können. Auch das relativiert die gesamt
wirtschaftlichen Vorteile beziehungsweise 
das soziale Bewusstsein des Kreditderiva
tehandels. 

Die Rolle der Ratingagenturen

Ein weiterer besonderer Aspekt der Bezie
hung zwischen Corporate Social Respon
sibility und Kreditrisiko wird von der 
jüngsten Geschichte der Ratingindustrie 
geliefert. Ratingagenturen sollen in ihrer 
Hauptfunktion die Kreditwürdigkeit von 
Kreditderivaten bewerten, wobei die Be
wertungsleistungen meistens vom Emit
tenten selbst bezahlt werden.14) Eine Tat
sache, die unumgänglich zur Frage nach 
der Objektivität der auf dem Kreditderiva
temarkt so notwendigen Bewertung führt. 
Weitere Interessenkollisionen ergeben sich 
aus der gleichzeitigen Bewertung von De
rivaten und Beratung bei der Strukturie
rung der Produkte.15) Aus diesen Gründen 
werden die Ratingagenturen oft als we
sentliche Treiber der Krise gebrandmarkt. 
Mit massenhaften Abwertungen von Asset 
Backed Securities, die sie im Zeitraum 2007 
bis 2008 veröffentlicht haben, haben die 
Ratingagenturen zu einer schwerwiegen
den Liquiditätskrise beigetragen. Als Kon
sequenz aus der Bonitätsverschlechterung 
haben die betroffenen Investoren die 
strukturierten Produkte verkaufen müssen, 
was ihre Preise noch schneller verfallen 
ließ. 

Aufgrund der von den Agenturen festge
legten und etablierten Bewertungsmaß
stäbe kann allerdings nicht nachgewiesen 
werden, dass die veröffentlichten Ratings 
grundsätzlich falsch waren. Auf diese Dis
krepanz zwischen Markt und sozialer Ver
antwortung einerseits und wahrgenomme
nem und in der Praxis gelebtem Verhalten 
seitens der Ratingagenturen andererseits 
hat die USRegierung reagiert, indem sie 
am 4. Februar 2013 eine Klage auf fünf 
Milliarden Dollar Schadenersatz für die ir
reführende Bewertung von Collateralized 
Debt Obligations (CDOs) und Residential 
Mortgage Backed Securities (RMBS) gegen 
eine der führenden Ratingagenturen Stan

dard & Poor’s erhoben hat.16) Die struktu
rierten Derivate waren zunächst gut be
wertet und wurden zu  einem bestimmten 
Zeitpunkt heruntergestuft, was nicht nur 
den Beginn der Liquiditätskrise, sondern 
auch den Vertrauensbruch zwischen den 
Ratingagenturen und der Öffentlichkeit 
kennzeichnet.

Am Beispiel des Kreditderivatemarkts, sei
ner Teilnehmer und ihrem Verhalten vor 
und während der globalen Finanzkrise lässt 
sich demnach eine eher negative Ausprä
gung der Beziehung zwischen Corporate 
Social Responsibility und Kreditrisiken ab
zeichnen. Der Markt bietet aufgrund seiner 
aktuellen Bewertungsverfahren als auch der 
unvollständigen Informationen keine Mög
lichkeit des Einsatzes eines gesellschaft
lichen Verantwortungsbewusstseins.

Zugang zu Krediten für Arme

Mikrofinanzierung: Im Sinne eines sozial
verantwortlichen Handelns lässt sich in der 
Finanzierungspraxis allerdings immer öfter 
die Mikrofinanzierung antreffen, die als 
wichtiges entwicklungspolitisches Instru
ment zur Armutsbekämpfung gilt. Mikro
finanzierung stellt die Bereitstellung von 
Finanzdienstleistungen an Kunden und 
Kundengruppen mit niedrigem Einkom
men oder Selbstständigen dar, die einen 
nur mangelhaften Zugang zu solchen 
Dienstleistungen haben.17) Die Grundidee 
der Mikrofinanzierung ist alles andere als 
kompliziert: Arme Haushalte bekommen 
Zugang zu Finanzdienstleistungen und an
gemessenen Zahlungssystemen mit niedri
gen Transaktionskosten und können damit 
Einfluss auf ihre wirtschaftliche Entwick
lung nehmen. 

Zu den gängigen Finanzierungsdienstleis
tungen von Mikrofinanzierungsinstitutio
nen zählen Mikrokredite, Sparbücher, Fi
nanztransfers und Überweisungen sowie 
Mikroversicherungen und Mikropensionen. 
Mikrofinanzierungsmaßnahmen sollen ex
plizit sozial verantwortlich sein: die Pro
jekte müssen sich nicht in Profitabilität, 
sondern in Nachhaltigkeit bewähren.18)  
Das langfristige Ziel der Mikrofinanzierung 
ist demnach die Förderung des Wirt
schaftswachstums und die Entwicklung 
und Etablierung der Finanzsysteme in Ent
wicklungsländern.

In der Praxis nutzen oft Selbstständige die 
Mikrokredite, um ihre Geschäfte auszuwei

Kostenfrei aus dem deutschen Festnetz bestellen: 0800 25 00 850

Investment
Ergänzbares Handbuch für das 
gesamte Investmentwesen

Von Dr. Klaus Beckmann, Dr. Rolf-Detlev 
Scholtz und Prof. Dr. Lothar Vollmer
Loseblatt werk, 8.448 Seiten in 5 Ordnern, 
ca. 11 Ergänzungslieferungen pro Jahr, 
im Abonnement Grundwerk € (D) 148,– 
(inkl. 7% USt und zzgl. Versandkosten), 
ISBN 978-3-503-00059-3

Ein lohnendes Investment.
„Investment“ unterstützt Sie dabei, Chancen und Risiken der zahlreichen 
Neuerungen im Investmentwesen in Ihrer täglichen Praxis gewinnbringend 
umzusetzen. „Investment“ enthält:

 O Kommentierungen zum KAGB, InvStG, UBGG und zur DerivateV,

 O einführende Darstellungen zum AIFM-UmsG und AIFM-StAnpG,

 O vertiefende Erläuterungen bei Schnitt stellen zum KWG, WpHG und GwG,

 O Schreiben der BaFin zum KAGB und der Finanzverwaltungen zum InvStG,

 O weiterführende Materialien zum gesamten Investmentrecht inkl. 
Schreiben der supranationalen Aufsichtsbehörde ESMA.

Weitere Informationen:        www.ESV.info/978-3-503-00059-3

   www.INVESTMENTdigital.de

Erich Schmidt Verlag GmbH & Co. KG · Genthiner Str. 30 G · 10785 Berlin · Tel. (030) 25 00 85-228 · Fax (030) 25 00 85-275 · ESV@ESVmedien.de · www.ESV.info

Mit ersten

KommentierungenKAGB

IN_Anzeige_sw_210x147.indd   1 23.10.2013   13:10:38ZKW21_1095_1098_tchikow_n.indd   30 29.10.2013   09:19:04



ten, zusätzliche Aktivitäten zu starten oder 
neue Arbeitsplätze zu schaffen und da
durch ihr Einkommen zu verbessern. Als 
Kreditsicherheit werden auch soziale Be
ziehungen genutzt, was die Kreditnehmer 
gleichzeitig zur pünktlichen Rückzahlung 
motiviert. 

Höhere Kosten durch intensivere 
Beratung und Betreuung

Die Tatsache, dass der effektive Jahreszins
satz für Mikrokredite mit oft über 20 Pro
zent erheblich über dem Zinssatz für kon
ventionelle Kredite liegt, wird mit den von 
der intensiveren Beratung und Betreuung 
verursachten höheren Kosten begründet. 
Weitere Risiken und daher auch Kosten 
 resultieren aus der Absicherung bezie
hungsweise Verbriefung der vergebenen 
Mikrokredite. Insgesamt bedeutet Mikro
finanzierung Bankenzugang für Arme und 
stabile Geldgeschäfte für die Kleinbanken 
selbst:19) Einerseits erzielen Mikrofinanzie
rungsinstitutionen oft Rückzahlungsquo

ten von 95 bis 100 Prozent, andererseits 
werden die Risiken, die sich aus den Finan
zierungsgeschäften ergeben, diversifiziert 
und damit adäquat reduziert.20) 

Banken, die bis dato von den hohen Kosten 
und hohen Risiken abgehalten wurden, 
Kleinstkunden zu bedienen, haben die 
 einkommensschwachen Haushalte in Ent
wicklungsländern als ein neues Kundenseg
ment entdeckt und bieten speziell für die
sen Markt entwickelte Finanzprodukte an.21)  

Problemkreise des Aufbaus eines Finanzie
rungsangebots für Bevölkerungsschichten, 
die vom formellen Finanzmarkt ausge
schlossen sind, wären jedoch die effiziente 
Gestaltung der Produktpalette, die geeig
nete Corporate Governance Struktur sowie 
die optimale Regulierung von Mikrofinan
zierungsinstitutionen.22)  Die meisten Ins
titutionen können ohne Zuwendungen 
nicht bestehen oder sind zumindest auf 
Subventionen in Form günstiger Refinan
zierung durch gestiftetes Eigenkapital oder 

niedrig verzinsliche Refinanzierungsmög
lichkeiten angewiesen. Zur Kehrseite der 
Wirtschafts und Wohlstandsentwicklung 
dank Mikro finanzierung gehören auch in
transparente und letztlich überhöhte Kre
ditkonditionen, die durch die unkontrol
lierte und aggressive Vergabe von Krediten 
viele Kunden dem Risiko einer Überschul
dung ausliefern23) und die Finanzierungs
institutionen zu einer Missionsverschie
bung24) von dem ursprüng lichen karitativen 
Ziel hin zu einem ertragsmotivierten Ver
halten verlocken. 

So haben einige Banken, angelockt von  
der Aussicht kräftiger Profite, sogar aus 
Kleinstkrediten eine Dominanzstellung auf 
dem Gebiet entwickelt und rechnen teil
weise Zinssätze von 100 Prozent und mehr 
an.25) Der Zugang zu Krediten überhaupt 
ist für die einkommensschwachen Haus
halte allerdings wesentlich wichtiger als 
die Höhe der Zinsen,26) was das starke 
Wachstum der Mikrofinanzierungsindus
trie erklärt. 
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Die Mikrofinanzierung lässt sich sehr gut 
im Rahmen des CSRGedanken positionie
ren. Mit diesem Konzept wird nicht nur 
Armut kurzfristig bekämpft. Vielmehr sol
len die Menschen am „Bottom of the Py
ramid“ nachhaltig unterstützt, das Finanz
system soll entwickelt und etabliert und 
damit das Wirtschaftswachstum gefördert 
werden. Die Mikrofinan zierung stellt 
 demnach eine proaktive Maßnahme zur 
Unterstützung einkommensschwacher Be
völkerungsgruppen und ihres Konsumver
haltens dar und damit zur Förderung des 
Wirtschaftswachstums in Entwicklungs
ländern dar. 

Vorteile im Wettbewerb

Die globale Finanzkrise der letzten Jahre 
hat das Vertrauen in Gesetzgebung, regu
lierende Instanzen und Finanzinstitutionen 
stark beschädigt. Um dieses durch die Krise 
verlorene Vertrauen als auch eine nachhal
tige Beziehung zwischen Finanzinstitu
tionen und ihren Stakeholdern sowie zur 
Gesellschaft im Allgemeinen, die nicht nur 
auf technischem Wissen und Expertise, 
sondern auch auf moralischem und sozia
lem Verhalten und Vertrauen basiert,27) zu 
schaffen und erhalten zu können, kann 
das Konzept der Corporate Social Respon
sibility eingesetzt werden. 

Aus diesem Konzept ergibt sich demnach 
ein proaktives und auf Nachhaltigkeit aus
gerichtetes Handeln, das nicht nur zur Ver
besserung der finanziellen Performance der 
einzelnen Finanzinstitutionen, sondern 
auch zum Wirtschaftswachstum und zur 
Marktstabilität beitragen könnte. So lässt 
sich am Beispiel der Mikrofinanzierung 
feststellen, dass sich immer mehr Banken 
und weitere Finanzierungsinstitutionen aus 
ihrer sozialen Verantwortung heraus an 
globalen Armutsbekämpfungsprogrammen 
und damit aktiv am Aufbau der Finanzsys
teme in Schwellenländern beteiligen. 

Grundsätzlich gewinnt CSR als auch die 
effiziente strategische, wenn auch zweifel
los komplexe, Ressourcenallokation heut
zutage immer mehr an Bedeutung, da 
 Stakeholder Unternehmen nicht nur auf
grund ihrer finanziellen Ergebnisse be
werten, sondern auch anhand der zu erfül
lenden gesellschaftlichen Verpflichtungen. 
Der effiziente Einsatz von CSRMaßnah
men und Strategien kann demzufolge zu 
nicht zu unterschätzenden Wettbewerbs
vorteilen führen.
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