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Kapitalmarktinformationen: Ihre dienende Rolle fiir eine
nachhaltige Entwicklung’

Eine Analyse der Aufgaben des Finanzmarktes in ethischer Perspektive

JORG HUBNER ™

Information about the Money Market: Their Serving Role for Sustainable De-
velopment — An Analysis of the Tasks of the Financial Market from the Ethic
Point of View

Starting with the thesis that the task of every financial market is to present easily understandable
information about the possibilities of investment, reasons for the necessity of ethics on the financial
market are given inherent to the system. lts task is to achieve that the degree of reliability of the in-
Jformation being produced in the financial market rises. Simultaneously the content of the information
must change: They must reflect whether they are adequate to the standards of human rights und as-
pects of sustainability. By that the global financial market can contribute to the globalization of the
human rights.

Keymwords: Financial market, sustainability, development, human rights, globalization

Eine Ethik der Finanzmairkte liegt trotz einiger Vorarbeiten, die bis ins 14. Jahrhun-
dert zuriickreichen (Oresme 1999; Taschow 2003), nur in wenigen Ansitzen vor (vgl.
Scherer u. a. 2003; Koslowski 1997; Koslowski 2009; Boatright 1999; Liechtenstein
2003; Hubner 2009). Diese ntichterne Feststellung steht im merkwiirdigen Gegensatz
zu der teilweise hysterisch und aufgeregt gefithrten Diskussion tber den Sinn und
Unsinn finanzwirtschaftlicher Instrumente (Mastronardi/ Cranach 2010), insbesonde-
re aber im Gegensatz zur Art und Weise, wie die ,Gier® der Bankmanager mit ihren
massiven Bonuszahlungen 6ffentlich an den Pranger gestellt wird. Zum Teil wird in
einem Uberschwang der Gefiihle sogar das Ende des Kapitalismus heraufbeschworen
(z. B. Krugmann 2009). Was jedoch weniger geleistet wird, das ist eine Analyse des
Finanzsystems und des globalen Finanzmarktes in ethischer Perspektive. Der vorlie-
gende Beitrag mochte dazu einen Beitrag leisten und wird die These vertreten, dass
eine Ethik der Finanzmirkte ein notwendiges Desiderat der wissenschaftlichen (Hiib-
ner 2009) wie auch der praktischen Arbeit (Gerke 2005)darstellt. Diese Forderung
nach einer Ethik der Finanzmirkte wird sich dabei nicht als Schlussfolgerung aus der
akuten Finanzkrise ergeben (Mastronardi/ Cranach 2010: 136 ff.), sondern systemim-
manent (Emunds 2008) begriindet werden. Dartiber hinaus wird hier die These vertre-

Beitrag eingereicht am 15.01.2010, nach doppelt verdecktem Gutachterverfahren iiberarbeitete
Fassung angenommen am 16.11.2010.
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ten, dass eine Ethik der Finanzmirkte als eine Form von Unternehmens- und Unter-
nehmerethik zu verstehen ist (Scherer u. a. 2003).

1. Der Finanzmarkt als ein System der Informationsverarbeitung

In der 6ffentlichen Wahrnehmung herrscht der Eindruck vor: Eine Ethik der Fi-
nanzmirkte ist ein in sich widerspriichlicher Begriff. Ethik und Finanzmirkte verhal-
ten sich zueinander wie Feuer und Wasser. Bestitigt wird dieser Eindruck auch durch
die sehr technisch anmutenden Finanzmarktmethoden (Koslowski 2009: 117 ff).
Durch ihre Namensgebung erzeugen sie eine gewisse Ratlosigkeit iiber das, was sich
dahinter verbergen soll (Rudolph 2009; Brunnhuber/Klimenta 2003; Kruip 2007).
Hinzu kommen die gleichgewichtstheoretischen Grundlagen der gingigen Finanz-
markttheorie, wie sie sich in der Kapitalmarkttheorie, der Optionspreistheorie oder
der Arbitragepreistheorie darstellen (Mandelbrot/Hudson 2004; Brodbeck 2006). Und
doch zeigen gerade die Auswichse von Unverantwortlichkeit in der Finanzkrise
2007/2008, dass gerade der Finanzmarkt einer Ethik bedatf. Begriindet liegt dies
schon in der Natur des Stoffes, mit dem am Finanzmarkt gehandelt wird: das Geld.
Denn Geld ist nicht nur Zahlungsmittel, sondern auch eine soziale Institution
(Getloff 1952). Damit ist es erwartungsabhingig und erwartungsgebunden (Filc 2008).
Der Finanzmarkt beatrbeitet auf Grund dieser Systemeigenschaft des Geldes das sehr
hohe Mal3 an Ungewissheit beziiglich zukiinftiger Entwicklung. Zugleich muss er das
Problem bewiltigen, dass selbst bei vollstindiger Informationsdichte sich nicht alle
Informationen sinnvoll und in der gegebenen Zeit darstellen lassen (Hitbner 2009:
95 ff.; Filc 2008: 7 £.).

Uberhaupt kann der Finanzmarkt als eine gewaltige Informationsverarbeitungsma-
schinerie verstanden werden (Windolf 2005: 29): Ersparnisse und Kapitalsummen
sollen in besonders rentable Investitionsmdéglichkeiten gelenkt werden, damit der
Wohlstand aller durch den Einsatz des vorhandenen Kapitals gemehrt wird und eine
wachsende Zahl von Menschen an den Errungenschaften menschlicher Erfindungs-
gabe und Kreativitit Anteil haben (Fama 1991). Der Finanzmarkt soll Informationen
sammeln, bewerten, verarbeiten und in standardisierter Form zur Verfiigung stellen,
also sinnvolle Informationen ,,produzieren® (Windolf 2005: 31). Inhalt dieser Infor-
mationen ist es, auf folgende Frage zu antworten: An welchem Ort auf dem Globus
wird das verfiighare Kapital am effizientesten einzusetzen sein? Keine Wirtschaft kann
gut funktionieren, wenn diese Form der Informationsverarbeitung und -produktion
nicht effizient ist (Wiemeyer 2008).

Es liegt deswegen nahe, die Institutionen und Instrumente des Finanzmarktes als
Ausdruck einer fragilen, erfahrungsbezogenen und auf Ordnung angewiesenen Orga-
nisationskultur zu verstehen, weil ein jeder Finanzmarkt auf Grund der asymmetri-
schen Informationsverteilung durch Unsicherheiten, unklare Entwicklungen, Anste-
ckungsgefahren und Schwachstellen geprigt ist. Um Unsicherheiten zu reduzieren,
unvorhersehbare Ereignisse zu beherrschen und destruktiv wirkende Machtstrukturen
zu begrenzen, ist ein ganzes Instrumentarium zur Ordnung des Finanzmarktes ge-
schaffen worden. Alle Ordnungselemente sind Teil einer verzweigten und sich stetig
verindernden Organisationskultur; sie sollen dazu beitragen, die Probleme asymmetri-
scher Informationsverteilung abzumildern oder sogar zu iiberwinden (Richter 1994).
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Wenn diese Deutung der Aufgabe des globalen Finanzmarktes als Informationsverat-
beitungsmaschinerie korrekt wieder gegeben ist, dann zeigt die Finanzkrise 2007/2008
in aller Deutlichkeit, wie erschreckend fehlgesteuert diese Ordnung angelegt ist.

2. Die Kapitalmarkttheorie: Eine unzureichende Theorie zur Art der Infor-
mationsverarbeitung am Finanzmarkt

Die Instrumentarien des Finanzmarktes, insbesondere die Art ihrer Anlageprodukte
sowie die Form ihrer Anlagetechniken und ihrer institutionellen Arrangements, wer-
den geprigt von der sogenannten Kapitalmarkttheorie (Brodbeck 2006; Hitbner 2009:
03 ff.; Mandelbrot/Hudson 2007: 123 ff.; Rudolph 1999) und ihten Varianten. In ihr
wird in spezifischer Weise die Informationsverarbeitung am Finanzmarkt thematisiert:

Unter der Voraussetzung, dass alle Marktteilnehmer ihre Erwartungen so umsetzen,
dass auch tatsichlich die Kurse zustande kommen, auf die sie gesetzt haben (Mandel-
brot/Hudson 2007: 128 f.) sowie unter der Annahme, dass sich alle 6ffentlich verfiig-
baren Informationen, welche die Wertpapierkurse beeinflussen kénnten, auch unmit-
telbar zum Zeitpunkt ihres Bekanntwerdens in den Kursen niederschlagen (Fama
1970), kénnen sich die Portfolios der Investoren nur noch auf Grund deren Risikobe-
reitschaft unterscheiden: Dies ist die fundamentale Aussage der Kapitalmarkttheorie
und Grundlage fiir die sich daraus ergebenden Varianten, dem Capital Asset Pricing
Model (CAPM) (Mandelbrot/Hudson 2007: 106 ff) sowie der Arbitrage Pricing
Theorey (Rudolph 1999: 276 t.).

Angesichts der empirischen Befunde sowie der Marktanomalien infolge der Krisen
seit den 1990er Jahren (Dieter 2003), insbesondere aber angesichts der Finanzkrise
2007/2008 stellt sich immer mehr die Frage, ob nicht bereits die in den Modellen
zugrunde liegenden Annahmen iber die Art der Informationsverarbeitung eine zu
starke Abstraktion von der Realitit darstellen (Brodbeck 2006: 57 ff.). Im Mittelpunkt
des Interesses steht hier immer wieder die in Frage gestellte These der Informationsef-
fizienz von Kapitalmirkten (Windolf 2005: 33): Verhaltensweisen wie Overreaction
oder Underreation, nach der Informationen von den Marktteilnehmern nicht effizient
ausgenutzt, sondern statt dessen durch Erfahrungen in der Vergangenheit gedeutet
werden (Brodbeck 20006: 61 f.) geh6ren dazu. Ein anderes Beispiel ist der sogenannte
Ankiindigungseffekt: Preisinderungen, verursacht durch Ankiindigungen eines Ver-
lustes oder Gewinnes, bestehen hiufig auch dann weiter, wenn die vorliegenden In-
formationen eigentlich das fundamental gerechtfertigte Mal} zur Kenntnis gegeben
haben. (Rossbach 2001). Die Kapitalmarkttheorie ist also trotz ihrer unverkennbaren
Vorzlge nicht ausreichend in der Lage, die am Finanzmarkt sich vollziehende Form
der Informationsverarbeitung sachgerecht und sinnvoll zu erfassen.

3. Behavioral Finance: Eine bessere Finanzmarkttheorie unter Einbezie-
hung menschlicher Verhaltensweisen?

Auf Grund dieser Indizien hat sich seit den 1950er Jahren mit Behavioral Finance ein
Forschungsansatz etabliert, der versucht, das Geschehen auf den Finanzmirkten unter
Einbeziehung der spezifischen menschlichen Verhaltensweisen zu erkliren. Dabei
werden neben den 6konomischen Daten auf Methoden und Erkenntnisse der Psycho-
logie und der Soziologie beriicksichtigt. Seit den 1980er Jahren nimmt dieser For-



schungsansatz an Bedeutung zu (Ohlsen 1998). Aktuelle Forschungsgegenstinde sind
die Auswahl, Aufnahme und Verarbeitung entscheidungsrelevanter Informationen
sowie die Erwartungsbildung der Anleger und Akteure am Finanzmarkt (Weber 1999;
Goldberg/Nitzsch 2004; Nevis 2003). Gesucht wird nach systematisch erfassbaren
Faktoren, die die Informationsverarbeitung am Finanzmarkt beeinflussen (Rapp
1997).

Zentraler Ausgangspunkt aller Uberlegungen ist, dass die Marktteilnehmer zwar prin-
zipiell von rationalen Verhaltensweisen geleitet werden, in diesen jedoch auch andere
Faktoren wie Zielorientierung, Lernverhalten, Wertehaltung oder Angste bzw. Hoff-
nungen cinflieBen. Genauer wird vorausgesetzt, dass die Rationalitit der Entscheidun-
gen bestimmt bzw. gelenkt wird durch einen eingeschrinkten Informationsstand, die
Mehrdimensionalitit des Zielsystems sowie durch psychische Faktoren wie Verlust-
angst und Stress (Rossbach 2001). Hinsichtlich der Informationswahrnehmung wird z.
B. der Faktor ,Adaption von Massen- und Autorititenmeinungen® eingefihrt. Danach
besteht eine Neigung der Marktteilnehmer, Referenzgruppen bzw. Meinungsfithrern
zu folgen. Meinungen und Deutungen werden dabei auch entgegen der eigenen Uber-
zeugung tbernommen, um nicht im negativen Fall als Versager dazustehen. Tritt der
negative Fall dann doch ein, kann ein Riickzug auf den Fehler des ,Experten® vorge-
nommen werden (Rossbach 2001: 13 £.).

Die Bewertung dieses Forschungsansatzes fillt nun disparat aus:

Es kann auf der einen Seite kein Zweifel mehr daran bestehen, dass Aktienkurse und
Bewertung von Derivaten nicht ausschlieSlich die aktuelle 6konomische Situation
widerspiegeln, sondern im wesentlichen die Erwartungen iiber die Zukunft reflektie-
ren — und diese werden im wesentlichen durch Lernprozesse sowie durch die Meinun-
gen von Autorititen bestimmt. Institutionellen Investoren mit ihren gewaltigen Anla-
gevolumina nehmen hier solch eine Funktion ein (Huffschmid 2007; Hibner 2009:
97 ff.; Wahl 2008; Deutschmann 2005).

Auf der anderen Seite sind die bisherigen Forschungsergebnisse vielfach nur Erkla-
rungen ex post, so dass Prognosen fiir das Verhalten der Akteure am Markt nicht
vorgenommen werden konnen. Ganz grundsitzlich kann Behavioral Finance kein
zusammenhingendes 6konomisches Konzept unter Einbeziehung menschlicher Ver-
haltensweisen liefern, weil es eben um Lernprozesse, Erfahrungswerte und Meinungs-
fithrer in menschlich geprigten Entscheidungsprozessen geht. Gerade auch bezogen
auf die Finanzkrise 2007/2008 hitte eine Beurteilung mit Methoden von Behavioral
Finance keine nennenswerte Verinderung der Situation ergeben.

4. Die Produktion von entscheidungsrelevanten Informationen am Fi-
nanzmarkt unter den Bedingungen der Globalisierung

Vor dem Hintergrund der Deutung der Finanzmairkte als ausgekliigelte Mechanismen
zur Informationsverarbeitung stellt sich nun die Frage, ob angesichts der aktuellen
Finanzkrise (Mastronardi/ Cranach 2010; Bloss/Hacker 2008; Minchau 2008; Muller
2009; Otte 2008) alleine die theoretischen Grundlagen versagt haben. Hat eine Infor-
mationsineffizienz vorgelegen, die durch eine unzulidngliche Kapitalmarkttheorie und
den sich daraus ergebenden Finanzmarktinstrumentarien verursacht wurde? Oder lag
ein schidigendes, unmoralisches Ausniitzen von skrupellosen Trittbrettfahrern vor?
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Wurde dadurch die Gier der Manager so grof3, dass weite Teile des Finanzmarktes in
den kollektiven Ruin getrieben wurden? (Gerke 2005) Auch wenn gerade der letzte
Erkliarungsversuch auf die Zustimmung vieler Zeitgenossen st663t, so muss doch los-
geldst von moralischen Anspriichen an Verantwortliche des Finanzmarktes gefragt
werden, wie sich dieser Zustand so dndern ldsst, dass nicht mit ausschlieBlich guten
Menschen zu rechnen ist. Dies ist die Frage der Ethik, und bezogen auf den Kapital-
markt stellt sich dann die Frage, wie und welche Informationen im Zuge der Globali-
sierung am Finanzmarkt tiberhaupt produziert werden und ob diese Produkte auch als
sinnvoll bezeichnet werden kénnen. (Emunds 2008; Koslowski 2009; Hiibner 2004).

4.1 Mehr Spekulation als Information: Institutionelle Anleger und deren
dominante Rolle am Finanzmarkt

Tragende Informationen werden in der globalen Wirtschaft zunechmend mehr von
institutionellen Anlegern produziert (Hiibner 2009: 97 ff)). Vor allem die Pensions-
fonds haben durch ihr immenses Kapital eine riesige Bedeutung erlangt (SVR 2007:
136 ff.). Ihr Interesse richtet sich nicht auf langfristige Unternehmenstitigkeiten, auch
nicht auf langfristige Zahlungsfihigkeit der Unternehmen, sondern auf den aktuellen
Marktwert der Unternechmensanteile, wobei die aktiv gemanagten Fonds die stindige
Optimierung der Anlageform zum Ziel haben (Deutschmann 2005). Hinzu kommt,
dass der stark segmentierte Markt fir Anlageprodukte in einem gnadenlosen Kampf
um die kapitalkriftigen Anleger geraten ist. Es werden Renditen versprochen, die eher
spekulativen Charakter haben und die Wirklichkeit nur sehr unangemessen widerspie-
geln (Windolf 2005). Den damit verbundenen hohen Erwartungsdruck geben die
Fonds an die Unternehmen weiter, die die Risikoneigung des Anlagepublikums schnell
in Risikostrategien der Unternehmen zu transformieren suchen bzw. einem Zwang
zum Risikogeschift unterliegen, um weiterhin tiber gentigend Kapital zu verfiigen

(Windolf 2005: 35).

Derartige Entwicklungen auf dem sich seit den 1990er Jahren verinderten Finanz-
markt bringen es mit sich, dass die an diesem Markt produzierten Informationen kurz-
fristigen Charakter haben und keine Aussagen Uber lingerfristige Entwicklungen ma-
chen kénnen. (File 2008: 7) Das spekulative Moment der am Finanzmarkt produzier-
ten Informationen hat in Folge der Entwicklungen am Markt fiir Unternehmensfinan-
zierungen unter den Bedingungen der Globalisierung erheblich zugenommen. Es
werden cher ,abstrakte Surrogate® (Windolf 2005: 29) als realistische Informationen
erzeugt. Die Globalisierung der Finanzmairkte und die daraus hervorgehende domi-
nante Rolle der institutionellen Investoren bringt es mit sich, dass der Gehalt der pro-
duzierten Informationen massiv abgenommen hat.

4.2  Verwirrende Informationspakete: Die Schaffung immer neuer Finanz-
marktprodukte zur Risikoabsicherung

Auf Grund des hohen Risikofaktors der am Finanzmarkt produzierten Informationen
werden im innovativen Investmentbanking immer neue Produkte und Derivate erfun-
den, die zur Risikosteuerung beitragen sollen. Immer weniger wird an den neuartigen
Finanzprodukten erkennbar, ob hier die bisher giiltigen Sicherheitsstandards noch
erfillt werden oder nicht. Die innovativen Finanzprodukte werden den Verantwortli-



chen als Verbesserung des Risikomanagements prisentiert, ohne deren Validitit zu
kommunizieren. In vielen Fillen wird auch den Verantwortlichen im innovativen In-
vestmentbanking die Wirkungsweise der neuen Finanzprodukte nicht deutlich sein
(Filc 2008: 7). Der Charakter der am globalen Finanzmarkt produzierten Informatio-
nen kann also auch mit dem Adjektiv ,verwirrend' bezeichnet werden.

4.3 Intransparente Informationen: Die ,,Verbriefung*

Schon die Art und Weise, wie Informationen am Finanzmarkt generiert werden, ldsst
die kritische Frage entstehen, ob der Finanzmarkt globalen Zuschnitts tiberhaupt noch
als effizient bezeichnet werden kann. Auf die Spitze wird dies mit der sogenannten
» Verbriefung® von Finanzmarktprodukten getrieben:

Der starke Bedeutungszuwachs der Wertpapiermirkte fihrte zu Verinderungen im
Kreditgeschift der Banken (Koslowski 2009: 120 ff.). Hatten Banken in der Vergan-
genheit Kredite noch in ihren Biichern gefithrt und mit einer Eigenkapitalquote hin-
terlegt, so entdecken innovative Investmentbanken die Méglichkeit, die Kreditausfall-
risiken abzutrennen und zu verkaufen (Herzog 2008: 11). ,Verbriefung® wird dieser
Prozess genannt (SVR 2007): Banken biindeln Zahlungsanspriiche aus sehr dhnlichen
Krediten und machen sie in Mischung mit weniger risikobelasteten Anlagen zu hand-
elbaren Wertpapieren, die wiederum verkauft werden. Es entsteht durch die Verbrie-
fung der risikobelasteten Kredite eine 'never ending story'.

Mit den komplexen Finanzprodukten war in der Finanzkrise 2007/2008 fir die Kiu-
fer nicht mehr klar zu zeigen, in welchem Umfang der jeweilige Besitzer des Wertpa-
piers das Risiko von Kreditausfillen zu tragen hatte. Es entstand die Illusion, dass ein
Grofiteil der Kredite hochsten Sicherheitsanspriichen geniigen. Die Kéufer waren
Verantwortliche der Investmentabteilungen fremder Banken. Auf der Suche nach
renditestarken Anlageformen stielen sie auf derartige Finanzprodukte, ohne dass sie
das damit verbundene Risiko durchschauen konnten.

Die Strukturen und Verfahrensweisen am globalen Finanzmarkt fihren also dazu,
dass die produzierten Informationen in vielen Fillen einen hohen Grad an Undurch-
sichtigkeit besitzen. Tauglich sind sie den Kdufern nicht mehr, jedoch den Verkiufern.
Deswegen erfiillt der globale Finanzmarkt nicht mehr seinen Zweck, zu dem er als
Subsystem des globalen Wirtschaftsraums geschaffen wurde.

4.4  Ausblendung von Gerechtigkeits- und Nachhaltigkeitsaspekten: Die
Inhaltsleere der am Finanzmarkt produzierten Informationen

Nach F. A. von Hayek nimmt die Informationsfunktion von Preisen eine Schliissel-
stellung im wirtschaftlichen Wettbewerb der marktwirtschaftlichen Ordnung ein. Ins-
besondere der Finanzmarkt dient dieser Aufgabe (Emunds 2008: 20 ff.). Durch den
Zuschnitt der Finanzmirkte, wie er sich in den 1990er Jahren entwickelt hat, wird
diese Aufgabe nicht mehr sachgemil} wahrgenommen (Wiemeyer 2008: 27).

Wenn denn nicht die Krisenanfilligkeit des Finanzmarktes immer wieder durch staat-
liche Hilfsaktionen stabilisiert werden soll und damit die Last dem Gemeinwohl auf-
gebiirdet wird, so muss der globale Finanzmarkt in sich reformiert werden (Donges
2008; Sinn 2008; Phelps 2008; Funk 2008). Ein lediglich oberflichliches Verindern
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der Symptome durch den Verweis auf die Notwendigkeit einer stirkeren Uberwa-
chung und Regulierung reicht unter keinen Umstidnden aus. Denn die Art der produ-
zierten Informationen wird sich dndern miussen, wenn denn ein sich effizienter Fi-
nanzmarkt entstehen soll, der seinen Aufgaben nachkommt und seine dienende Funk-
tion gegeniiber der Realwirtschaft wieder einnimmt (Wiemeyer 2008). Dazu gehort
auch, dass die am Finanzmarkt produzierten Informationen auch Inhalte dariiber
enthalten miissten, ob die Unternehmen, auf die sich die Informationspakete bezie-
hen, menschenrechtliche und 6kologische Standards einhalten. Der Finanzmarkt dient
ja auch tber die Ebenen der Finanztransaktion einer nachhaltigen Entwicklung der
Weltgemeinschaft. Jedoch werden diese gerechtigkeitsspezifischen Fragestellungen am
globalen Finanzmarkt strukturell ausgeblendet. So vermittelt der Finanzmarkt in sei-
nem aktuellen Zuschnitt eher den Eindruck einer um sich selbst kreisenden Veranstal-
tung. Die Finanzkrise 2007/2008 hat diesen Eindruck sogar noch verschitft: Organi-
sierte Unverantwortlichkeit herrscht am Finanzmarkt vor. Geniigend Anschauungs-
material liegt bekanntlich vor: Bilanztricks, Moral Hazard, Korruption, Ausspielen von
Kunden, Intransparenz, Beeinflussung der politischen Akteure, menschenrechtswidri-
ge Agrarstoffspekulationen u. v. a. m. waren und sind z. T. immer noch an der Tages-
ordnung.

5. Zielperspektiven einer Ethik der Finanzmairkte

Die bisherigen Uberlegungen haben gezeigt, dass Finanzmirkte in der marktwirt-
schaftlichen Ordnung eine dienende Funktion besitzen: Sie sorgen im optimalen Zu-
stand dafiir, dass Ersparnisse und vorhandenes Kapital in besonders rentable Investi-
tionsmoglichkeiten gelenkt werden (Fetzer 2008). Zu diesem Zweck wird am Finanz-
markt eine spezifische Dienstleistung erbracht, nimlich die Erstellung von entschei-
dungsrelevanten Informationen, die mit einem bindren Code eine gute Lesbarkeit
sowie eine optimale Verstindlichkeit gewahrleisten.

Finanzmirkte sind dann stabil, erfillen also ihre Dienstleistungsfunktion, wenn der
Wert dieser produzierten Informationen groB3 ist, diese einer wachsenden Zahl von
Marktteilnehmern zur Verfigung stehen und sie den Bezug zur Realwirtschaft auf-
recht erhalten, also in einem gewissen Sinne als gesichert bezeichnet werden kénnen.

Wird die Dienstleistungsfunktion der Finanzmirkte ernst genommen, so ergeben sich
allerdings noch weitere Aufgaben fiir den globalen Finanzmarkt und ihre Akteure:
Auch der globale Finanzmarkt ist keine in sich autonome und abgeschlossene GréGe,
die lediglich eigenregulierten Gesetzen gehorcht, sondern hat Teil am Gesamtauftrag
der gesellschaftlichen Austauschprozesse. Referenzebene ist nun gerade im Zeitalter
der Globalisierung nicht mehr der Nationalstaat alleine und die in ihm geltenden Re-
gelungen und Gesetze, sondern die zunehmend zusammenwachsende Weltgemein-
schaft. Ihre Verfassung und damit auch ihre Standard-setzende Gesetzgebung sind
die, in der Menschenrechtserklirung und ihren Sondervereinbarungen niedergelegten,
Maf3stibe. Die ethische Zielperspektive aller gesamtgesellschaftlicher GroB3en ist damit
die der ,Globalisierung der Menschenrechte'.

Von dieser Aufgabe der Verwirklichung menschenrechtlicher Standards ist kein Sub-

system der Weltgesellschaft ausgenommen, auch nicht der globale Finanzmarkt. Er ist
kein anonymes Gebilde, sondern die Ansammlung von Finanzunternechmen. Wie alle



anderen global titigen Unternehmen auch haben ebenfalls die Finanzunternehmen
diese ethische Zielrichtung in ihrer Produktionstitigkeit zu beachten. Nur unter dieser
Bedingung kommt ihnen eine gesamtgesellschaftliche Akzeptanz zu. Andernfalls wer-
den die Finanzunternehmen ihre gesellschaftliche Legitimation verlieren, zwar kurz-
fristig Uberlebensfihig sein, sich jedoch langfristig einem gesellschaftlichen negativen
Druck der Achtung ausgesetzt sehen.

Wie jedoch lassen sich diese ethischen Zielvorstellungen eines stabilen Finanzmarktes
sowie einer Teilhabe an einer Globalisierung der Menschenrechte mit den spezifischen
Aufgaben des Finanzmarktes in Verbindung bringen? An dieser Stelle kénnen die
bisherigen Uberlegungen zur Eigenart der Finanzindustrie mit ihrer Produktion von
Informationen weiterhelfen:

Gerade im Umgang mit Informationen stehen die Betroffenen auf beiden Seiten im-
mer wieder vor Prinzipal-Agent-Problemen: Der Agent besitzt am globalen Finanz-
markt in seinem aktuellen Zuschnitt mehr und weiterreichende Informationen als der
Prinzipal. Dieser , also der Anleger, kann die Informationen zudem nicht sinnvoll auf
ihre Sachdienlichkeit und menschenrechtliche Auswirkung Gberprifen . Dieser Zu-
stand kann unter 6konomischen wie unter ethischen Gesichtspunkten nicht akzepta-
bel sein, wenn die Finanzunternehmen wie auch die Gesamtgesellschaft vor weiteren
katastrophalen Einschnitten bewahrt werden sollen. Ansonsten besteht immer wieder
das Risiko, dass der Agent seinen Informationsvorsprung massiv ausnutzt und der
Prinzipal auf der anderen Seite jedoch keine sinnvolle Einschitzung der ihm zur Ver-
figung gestellten Informationen mehr vornehmen kann. Dies fithrt institutionen-
O6konomisch gesehen zur gegenseitigen Blockade sowie zu gewaltigen externen Kos-
ten: Der Agent weill mehr und fiihlt sich nicht verpflichtet, diese Informationen mit-
zuteilen. Kapital flieSt méglicherweise in ,falsche Kanile'. Auf der anderen Seite zieht
der Prinzipal auf Grund ausreichender Informationen sein Kapital zurtck, so dass
nicht gentigend Finanzmittel zur Erfillung sinnvoller unternehmerischer Aufgaben
zur Verfligung stehen. Einer nachhaltigen Entwicklung der Gesamtgesellschaft dient
eine solche Konstellation nicht.

Aufgehoben werden kann dieses gewaltige Agent-Prinzipal-Problem am Finanzmarkt
nur durch entsprechende Anreizstrukturen, durch die fiir den Agenten weniger In-
formationsvorspriinge entstehen, die ihn zum Moral Hazard anregen. Zugleich muss
der Prinzipal die kontrollierbare und tiberprifbare Gewissheit besitzen, dass ihm aus-
reichend sinnvolle Informationspakete zur Verfligung gestellt werden.

Eine Ethik der Finanzmairkte ist in diesem Sinne eine spezifische Unternehmensethik,
die insbesondere Anreizstrukturen in den Blick zu nehmen hat. Welche Perspektiven
ergeben sich daraus fir die Struktur des Finanzmarktes? Skizzenartig sollen hier nur
einige Perspektiven aufgezihlt werden.
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6. Perspektiven fiir eine Lésung der Agency-Probleme am globalen Fi-
nanzmarkt

6.1  Verlisslichkeit der produzierten Informationspakete: ,,Finanzmarkt-
TOV«

Das Agent-Prinzipal-Problem am Finanzmarkt mit seinen fatalen Folgen fiir die ge-
samte Wirtschaft ldsst sich nur dann ausreichend lésen, wenn alle potenziellen Teil-
nehmer am Finanzmarkt Gber ausreichend gesicherte Informationen verfiigen. Nur so
kann verhindert werden, dass die Komplexitit und Intransparenz der erbrachten In-
formationen dazu verfithrt, die Meinungsfihrerschaft tiber Anlageprodukte alleine
einigen wenigen kapitalstarken Marktteilnehmern zu Giberlassen. Eine solche Konstel-
lation wiirde lediglich Anreize fiir Bilanztricks sowie Verschleierung von Risiken ge-
gentiber Kunden und Lobbyismus schaffen.

Mit dem Hinweis auf Informationsdefizite am globalen Finanzmarkt kommt deswe-
gen z. B. J. Stieglitz zu dem Schluss, dass eine Institution zu entwickeln sei, die die
Funktionsfihigkeit von Finanzmarktprodukten Giberprift, bevor diese am Markt ,zu-
gelassen' werden. Die Biirger ecines Staates wollen nicht, so seine Begriindung, dass
ithnen schlechtes Essen vorgesetzt wird. Sie wollen, dass der Staat fiir sichere Lebens-
mittel sorgt. Die Menschen trauen auch nicht den Pharmakonzernen und wollen
nicht, dass jemand die Medizin testet. Fir diese Form der Regulierung sind alle. An-
ders sieht es bei den Finanzmirkten aus. Dieser Zustand miisse sich um der Vielzahl
von Anlegern Willen dndern. Der Finanzmarkt-TUV, eine Institution zur Uberwa-
chung von Finanzmarktprodukten, solle allen interessierten Kapitalanlegern durch
ihre Titigkeit gleiche Startchancen einrdumen. Ob dieser Vorschlag von J. Stieglitz
praktikabel ist, kann an dieser Stelle nicht ausreichend gepriift werden. Jedoch kann er
eine Perspektive anzeigen, auf die hin zu denken ist.

6.2 Begrenzung von Informationen spekulativen Charakters: Trennbanken-
systeme

Von zentraler Bedeutung fiir eine stabile Finanzarchitektur ist es, die am globalen
Finanzmarkt zur Verfiigung stehenden Informationen mit einem mdglichst hohen
Grad an Verlisslichkeit zu versehen. Spekulative Momente lassen sich fir eine Bewer-
tung, in die auch Einschitzungen tber zukiinftige Entwicklungen einfliefen, nicht
vermeiden. Jedoch sind um der Zielgerichtetheit des Wirtschaftens Willen diese spe-
kulativen Informationsinhalte auf das ,Allernétigste’ zu beschrinken. Spekulationen
sind zur Bereinigung des Marktes sowie zur Absicherung von Geschiften, die in der
Zukunft liegen, im Grunde hilfreich und sogar n6tig. Denn fehlerhafte Spekulationen
wurden in der Vergangenheit durch die tatsichliche Entwicklungen korrigiert. Wenn
jedoch — wie in der gegenwirtigen Situation eines weitgehend ungeregelten globalen
Finanzmarktes — Spekulationen selbst Impulse setzen und damit Wirtschaftsvorginge
auslosen, Unternehmen zerschlagen helfen und Hedge-Fonds zur selbstindig agieren-
den Marktmacht aufsteigen, dann verfithren solche Anreizstrukturen dazu, verantwor-
tungslos zu reagieren und alleine die Rendite zum beherrschenden Leitbild des Wirt-
schaftens werden zu lassen.



Aus diesem Grund ist das Verschwimmen der Grenzen zwischen Banken, Invest-
ment-Fonds und Hedge-Fonds um der Stabilitit der Marktwirtschaft Willen zu ver-
meiden und — wenn nétig — gegebenenfalls riickgingig zu machen. Mal3gabe in einer
Finanzarchitektur ist es, spekulative Produkte am Finanzmarkt als — allerdings not-
wendige — Ausnahmeerscheinung zu betrachten und einer strukturierten Aufsicht zu
unterstellen.

6.3 Transparenz der Informationsgenerierung: Rating-Agenturen unter 6f-
fentlicher Aufsicht

Im Zuge der voranschreitenden Globalisierung und dem damit einher gehenden Be-
deutungszuwachs der Finanzindustrie ist um den globalen Finanzmarkt eine sich
immer mehr differenzierende Wissensindustrie entstanden. Die Wissensindustrie un-
terstiitzt die Dienstleistungsfunktion der Finanzindustrie, kann jedoch nur dann ihrem
Ziel nachkommen, wenn die gebiindelten Informationen und Informationspakete
nicht interessengebunden generiert werden. Zur Wissensindustrie gehéren z. B. die
Rating-Agenturen. Thre Aufgabe ist es, mit Kirzeln, die fiir jeden einsehbar und leicht
verstindlich sind, standardisierte Informationspakete tber die Rentabilitdt, Bonitit
und Profitabilitit eines Unternehmens, eines Staates oder einer Anlageform zu produ-
zieren. Rating-Agenturen erheben damit den Anspruch, die am Finanzmarkt offen-
sichtlich sich vertiefende Informationsasymmetrie abzumildern: Die Informations-
dienstleistung der Rating-Agenturen ermdglicht es den Emittenten, die eigene Glaub-
wirdigkeit als Schuldner zu dokumentieren. Zugleich schafft sie beim Kapitalanleger
Vertrauen — eine der wesentlichen Voraussetzungen dafiir, dass eine Kapitalanlage am
Markt tiberhaupt getitigt wird. Ob Rating-Agenturen dieser Aufgabe allerdings in
threm heutigen Zuschnitt nachkommen, muss mit Fug und Recht wegen ihrer Finan-
zierung sowie ihrer oligarchischen Aufstellung am Markt bestritten werden. Die vor-
handenen Agent-Prinzipal-Probleme werden am Finanzmarkt dadurch nur noch er-
hoht. Moglicherweise wird es deswegen sinnvoll sein, Rating-Agenturen einer 6ffentli-
chen Aufsicht zu unterstellen, die die Zulassung einer Rating-Agentur erteilt und zu-
gleich allgemein giiltige, nachprifbare und kontrollierte Standards ihrer Informations-
verarbeitung schafft.

6.4 Die Erfiillung menschenrechtlicher Standards sichtbar machen: Ethi-
sches Investment

Schlie@ilich ist unverkennbar, dass das Geld- und Finanzsystem ein michtiges, aber
zugleich auch das am meisten vernachlissigte Instrument der Nachhaltigkeitsdebatte
darstellt. Die am globalen Finanzmarkt produzierten Informationen spiegeln nicht
ausreichend wider, welchen Beitrag Unternehmen zur nachhaltigen und menschen-
rechtlichen Entwicklung der Weltgesellschaft beitragen. Mehr noch sind die bestehen-
den Strukturen so ausgerichtet, dass sie diese Dimension der Informationen grund-
sitzlich ausblenden. Alternativen stehen schon in der Form von ethischen Kapitalan-
lagen bereit. Weltweit gesehen spielen sie eine immer wichtigere Rolle, stellen jedoch
in Deutschland mit 0,7 Prozent aller Vermdgensanlagen immer noch ein Nischenpro-
dukt dar. Dabei wird auch unter 6konomischen Aspekten von Verantwortlichen gré-
Berer Bankinstitute erwartet, dass ethische Kapitalanlagen aufgrund ihrer langfristigen
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Anlagestrategien eine positivere Performance aufweisen als die Gblichen Finanzmarkt-
produkte. So gesehen ist ethisches Investment eine Art Stachel im Fleisch des derzei-
tigen Systems, der immer wieder darauf hinweist, dass Informationen auch anders,
differenzierter erhoben werden kénnen. Ethisches Investment nimmt so immer eine
Platzhalter-Stelle fir eine langfristig denkende Realwirtschaft innerhalb der monetiren
Sphire des Finanzmarktes ein. Méglicherweise lisst sich die Bedeutung von ethischen
Kapitalanlagen dadurch verstirken, dass SRI-Produkte (Socially Responsible
Investing) am Finanzmarkt gegentiber herkémmlichen Finanzmarktprodukten steuer-
lich entlastet werden.

6.5 Ethische Selbstverpflichtungen der Finanzunternehmen einfordern

Schwerpunkt der Aufgabenstellung einer Ethik der Finanzmirkte ist es also, darauf
hinzuwirken, dass durch entsprechende Anreizstrukturen der Grad an Zuverlissigkeit,
der den am Finanzmarkt produzierten Informationen zukommt, in einem mdglichst
hohem Mal3 erfiillt ist. Deswegen sollte sie die langfristigcen Handlungsperspektiven
beeinflussen. Diese kommen dadurch zustande, dass Nachhaltigkeitsaspekte ausrei-
chend bertcksichtigt werden und Anreizstrukturen geschaffen werden, die einen kurz-
fristigen Wechsel der Kapitalanlagen auf das unbedingt Notwendige beschrinken.
Dann kénnen auch die Unternehmen der Finanzindustrie selbst ins Spiel kommen:
Dazu gehéren die Banken, die institutionellen Investoren, die Hedge-Fonds, aber auch
die Versicherungen und die Ratingagenturen. Was fiir alle Unternehmen als Teil einer
umfassenden Wirtschaftsgesellschaft gilt, muss auch fir die Unternehmen der Finanz-
industrie méglich sein, namlich die Ausbildung von Codes of Conduct (Wieland 1993;
Fischer 2003; Scherer 2003; Bauer 2003). Deswegen ist in einer Ethik der Finanzmark-
te den Selbstverpflichtungen der Handelnden in den Unternehmen selbst ein geeignet
umfassender Platz einzurdiumen. Entsprechende Initiativen der Hedge-Fonds-
Industrie (Bankenverband 2008: 64 ff.; Hiubner 2009: 131 ff.; CFA 2008), des Deriva-
te-Verbandes oder der Ratingagenturen (Brabinder 2008; Hiibner 2009: 147 f.) sind
zu fordern bzw. verpflichtend einzufordern. Erst daneben kommen internationale
Regulierungsinstrumente ins Spiel, wobei es im Blick auf eine nachhaltige Gestaltung
der Finanzmirkte sinnvoller erscheint, direkt auf eine Neugriindung einer globalen
Institution in Anlehnung an die Struktur der Vereinten Nationen zuzugehen (Zopel
2008: 567 f.). So wird u. a. die Etablierung eines UN-Nachhaltigkeitsrates in Anleh-
nung an den Wirtschafts- und Sozialrat der Vereinten Nationen (ECOSOC) vorge-
schlagen. Ein solcher Vorschlag ist im Sinne einer menschengerechten Gestaltung des
Globalisierungsprozesses der konsequenteste Weg.

In diesem Sinne an der Entwicklung einer Ethik der Finanzmirkte mitzuwirken, ist
einer der wesentlichen Aufgaben, die sich aus dem voranschreitenden Prozess der
Globalisierung ergibt. Eine solche Ethik ist kein Luxusprodukt fiir Zeiten des Wohl-
standes, sondern eine aus der Beschaffenheit der Finanzmarkte resultierende Notwen-
digkeit. Sie kann ein bedeutsamer Baustein fiir das sein, was die Vision der stetig zu-
sammen wachsenden Weltgemeinschaft sein sollte: Eine Globalisierung der Men-
schenrechte.
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