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Heinemann · Ethik der Finanzmarktrisiken am Beispiel des Finanzderivatehandels



Ethische Fragen der Finanzmärkte werden immer intensiver diskutiert. Die Risiken auf Finanzmärkten sind dagegen aus ethischer Perspektive nahezu unbeachtet geblieben. Gerade angesichts der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 und aktueller Regulationsanstrengungen ist es jedoch dringlicher denn je, ethische Über legungen anzustellen, um geeignete Kriterien für einen verantwortungsvollen Umgang mit Risiken zu finden. Die Autorin entwickelt in diesem Buch erstmals eine Risiko ethik für den Finanzmarkt. Sie zeigt auf, dass sich aus beiden Hauptansätzen der normativen Ethik, dem Utilitarismus und den rechtebasierten Theorien Kriterien für einen moralisch akzeptablen Umgang mit Finanzmarktrisiken gewinnen lassen. Die Analyse erfolgt explorativ am Beispiel des Handels mit Finanzderivaten, die nützliche, aber auch »gefährliche« Mechanismen zur Risikoübertragung und -verteilung auf Finanzmärkten bereitstellen. Im Rückgriff auf die erarbeiteten Kriterien legt die Untersuchung die risikoethischen Probleme des Finanzderivate handels frei und beleuchtet die ethische Dimension systemischer Finanzmarktrisiken. Neben der Größe der Handelsvolumina und der Komplexität derivativer Finanzinstrumente wird vor allem die Qualität der erzeugten Risiken kritisch betrachtet und anhand verschiedener Beispiele, u.a. zur Nahrungsmittelspekulation, diskutiert.



Simone Heinemann



Ethik der Finanzmarktrisiken am Beispiel des Finanzderivatehandels



19.02.14 18:36



Heinemann · Ethik der Finanzmarktrisiken



Simone Heinemann



Ethik der Finanzmarktrisiken am Beispiel des Finanzderivatehandels



mentis MÜNSTER



Gedruckt mit Unterstützung des Förderungs- und Beihilfefonds Wissenschaft der VG Wort Einbandabbildung: © Eisenhans – Fotolia.com



Bibliografische Information der Deutschen Nationalbibliothek Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische Daten sind im Internet über http://dnb.dnb.de abrufbar.



Gedruckt auf umweltfreundlichem, chlorfrei gebleichtem ∞ ISO 9706 und alterungsbeständigem Papier 



© 2014 mentis Verlag GmbH Eisenbahnstraße 11, 48143 Münster, Germany www.mentis.de Alle Rechte vorbehalten. Dieses Werk sowie einzelne Teile desselben sind urheberrechtlich geschützt. Jede Verwertung in anderen als den gesetzlich zulässigen Fällen ist ohne vorherige Zustimmung des Verlages nicht zulässig. Printed in Germany Einbandgestaltung: Anne Nitsche, Dülmen (www.junit-netzwerk.de) Druck: AZ Druck und Datentechnik GmbH, Kempten ISBN 978-3-89785-632-5 (Print) ISBN 978-3-89785-999-9 (E-Book)



Inhaltsverzeichnis



Danksagung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



9



Einleitung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



11



TEIL I DER FINANZDERIVATEHANDEL – CHANCE ODER HERAUSFORDERUNG? SKIZZE EINES SPANNUNGSFELDES 1. 1.1. 1.2. 1.3. 1.4. 1.5. 1.6. 1.7. 2.



2.1. 2.2. 2.3. 2.4. 2.5. 2.6. 2.7. 2.8.



Finanzderivate – eine Standortbestimmung . . . . . . . . Begriffsklärung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Finanzderivate – Definition und Merkmale . . . . . . . . . . . . Zur Entstehung und Entwicklung des Finanzderivatehandels . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Finanzderivate im Licht der Deregulierungsbewegung . . . Finanzderivate als Innovation der Moderne . . . . . . . . . . . . Finanzderivate und die moderne Finanztheorie . . . . . . . . . Börslicher und außerbörslicher Finanzderivatehandel . . . .



21 21 23 26 28 30 32 33



Die Grundformen derivativer Finanzinstrumente und ihre individuellen Risiken: Forwards, Futures, Swaps und Optionen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Der Forward-Kontrakt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Der Future-Kontrakt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Der Swap-Kontrakt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Der Credit Default Swap (CDS) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Die Finanzoption . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Kreditrisiko und Marktrisiko bei Finanzoptionen . . . . . . . Der Hebeleffekt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Individuelle Risiken im Umgang mit Finanzderivaten . . . .



39 39 41 42 43 44 47 50 51



TEIL II FINANZDERIVATE – RISIKOETHISCHE KRITERIEN FÜR DEN UMGANG MIT FINANZMARKTRISIKEN 3. 3.1.



Der Risikobegriff . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Objektive und subjektive Wahrscheinlichkeiten . . . . . . . .



55 58



6



Inhaltsverzeichnis



3.2. 3.3. 3.4.



Entscheidung unter Risiko . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Risikoethik . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Individuelles versus soziales Risiko . . . . . . . . . . . . . . . . . .



4.



Der Handel mit Risiken auf Finanzmärkten – risikoethische Implikationen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Finanzmarktrisiken – ihr Risikobegriff und die Interpretation von Eintrittswahrscheinlichkeiten auf Finanzmärkten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Finanzmarktrisiken – individuelle oder soziale Risiken? . . Das Kriterium der Zustimmung zu Risikoübertragungen auf Finanzmärkten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Der Nutzen als inhaltliches Kriterium zur Bewertung von Risiken . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Die Bedeutung des Effizienzkriteriums für Finanzmärkte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Der Effizienz-Test und seine Grenzen . . . . . . . . . . . . . . . . Finanzmarktrisiko und Rechte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Die Theorie moralischer Rechte von Alan Gewirth . . . . . . Risiko und Rechte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Rechtfertigungsgründe für die Übertragung von Finanzmarktrisiken . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



4.1.



4.2. 4.3. 4.4. 4.4.1. 4.4.2 4.5. 4.5.1. 4.5.2. 4.5.3. 5. 5.1. 5.2.



5.3. 5.4. 5.5. 5.5.1. 5.5.2. 5.5.3. 5.5.4. 5.5.5. 5.5.6. 5.5.7. 5.5.8.



Finanzderivate: Risikoethische Dimensionen und Kriterien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Zum individuellen Nutzen von Finanzderivaten . . . . . . . . Individuelle Chancen und soziale Risiken von Finanzderivaten – Untersuchungsfragen und Methodik des weiteren Vorgehens . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Nutzen und Nullsummenspiele . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Größe und Komplexität des Finanzderivatehandels . . . . . . Zur Fiktivität des Finanzderivatehandels . . . . . . . . . . . . . . Finanzderivate und die Realwirtschaft . . . . . . . . . . . . . . . . Realwirtschaft versus Finanzwirtschaft? . . . . . . . . . . . . . . Kritik der Finanzwirtschaft . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Differenzgeschäfte und Bucket Shops . . . . . . . . . . . . . . . . Differenzgeschäfte als Tabu und die »Rule against Difference Contracts« . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Finanzderivate im Spannungsfeld von Real-und Finanzwirtschaft . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Beispiel: Credit Default Swaps . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Beispiel: Lebensmittelspekulation . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



59 61 63 67



71 77 80 85 86 92 95 95 97 100 107 108



111 112 118 123 124 126 129 131 133 135 139 144



Inhaltsverzeichnis



5.6. 5.6.1. 5.6.2.



7



Finanzderivate und Finanzmarktkrisen . . . . . . . . . . . . . . . »Interne« und »externe« Bedrohungen: Welche Rolle spielen Finanzderivate für die Entstehung von Krisen? . . . Die Systemrelevanz von Finanzderivaten . . . . . . . . . . . . .



148 150 153



TEIL III SYSTEMISCHE RISIKEN AUF FINANZMÄRKTEN – BEGRIFFSBESTIMMUNG, AKTUELLE HERAUSFORDERUNGEN UND RISIKOETHISCHE PROBLEMFELDER 6. 6.1. 6.2. 6.3. 6.4. 6.4.1. 6.4.2. 7.



7.1. 7.2. 7.3. 7.4. 7.4.1. 7.4.2. 7.4.3. 7.4.4. 7.5. 7.5.1. 7.5.2. 8.



8.1.



Systemisches Risiko in der aktuellen Debatte um die Regulierung der Finanzmärkte . . . . . . . . . . . . . . . Systematisches und systemisches Finanzmarktrisiko . . . . . Merkmale systemischer Risiken nach Renn und Keil . . . . . Konsequenzen systemischer Finanzmarktrisiken . . . . . . . . Zur Wahrscheinlichkeit des Eintritts katastrophaler Schäden . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Risikomessmodelle und Unsicherheit . . . . . . . . . . . . . . . . Systemische Unsicherheit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Kompensierbarkeit, Reversibilität und Versicherbarkeit systemischer Finanzmarktrisiken . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Reversibilität katastrophaler Schäden des Finanzmarktes Kompensierbarkeit von Schäden des Finanzmarktes . . . . Kompensierbarkeit von Risiken des Finanzmarktes . . . . Versicherbarkeit katastrophaler Schäden des Finanzmarktes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Voraussetzungen für Versicherbarkeit . . . . . . . . . . . . . . . Ulrich Becks »Uninsurability Thesis« . . . . . . . . . . . . . . . Versicherbarkeit und Finanzmärkte . . . . . . . . . . . . . . . . . Versicherbarkeit und die Verantwortung für Risiken . . . . Systemische Risiken auf Finanzmärkten und das Problem der Verantwortung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Das Problem der »Dilution« . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Das Problem der »Delusion« . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



163 169 172 173 183 184 191



. . . .



193 194 198 203



. . . . .



206 207 208 210 213



. . .



217 218 220



Systemische Finanzmarktrisiken als moralisches Problem: Begründung einer Vorsorgeverantwortung? . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Vorsorge als risikoethisches Prinzip? . . . . . . . . . . . . . . . . .



223 225



8



8.2.



Inhaltsverzeichnis



Maßnahmen für den Finanzderivatehandel zum Zweck der Finanzsystemstabilität . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



229



Schlussbetrachtung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



235



Literaturverzeichnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Abkürzungsverzeichnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Personenregister . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



243 265 266



Abbildungsverzeichnis



Abb. 1: Einteilung von Finanzderivaten nach verschiedenen Kriterien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Abb. 2: Entwicklung der Bruttomarktwerte global ausstehender Finanzderivatkontrakte . . . . . . . . . . . . . . . . Abb. 3: Der Forward-Kontrakt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Abb. 4: Der Future-Kontrakt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Abb. 5: Konstruktion eines Credit Default Swaps (CDS) . . . . . . . Abb. 6: Die Finanzoption . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Abb. 7: Rechte und Pflichten im Optionsgeschäft . . . . . . . . . . . . Abb. 8: Erwartungen, Rechte und Pflichten bei einer Kaufoption . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Abb. 9: Long Call und Short Call: Gewinne und Verluste . . . . . . Abb. 10: Risiko I umfasst Risiko II und Unsicherheit . . . . . . . . . . Abb. 11: Risikoanalysemodell . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Abb. 12: Glockenkurve als graphische Darstellung der Normalverteilung und Verteilung mit Fat Tails . . . . . . . . Abb. 13: Kompensation für Schäden und Risiken . . . . . . . . . . . . .



25 31 40 41 43 45 46 47 51 57 168 188 198



Danksagung



Besonders bedanken möchte ich mich bei meinem Doktorvater Prof. Dr. Klaus Steigleder für seine konstruktiven Anregungen und seine hervorragende Betreuung. Er hat meine Arbeit mit großer Begeisterung und Engagement für das Thema begleitet und hatte jederzeit ein »offenes Ohr« für meine Fragen und Ideen aller Art. Herzlich danken möchte ich auch Herrn Prof. Dr. Gunter Scholtz für die Übernahme des Zweitgutachtens sowie für seine Unterstützung während des Philosophiestudiums und seine Gesprächsbereitschaft über das Promovieren hinaus. Mein Dank gilt weiterhin dem gesamten Arbeitsbereich für Angewandte Ethik namentlich Joschka Haltaufderheide, Janelle Pötzsch, Corinna Rubrech, Raoul Scheppat, Hannes Stappmanns, Martina Tomczak, Tobias Vogel und Daniela Zumpf sowie den ehemaligen Mitgliedern Dr. Kirsten Schmidt, Dr. Patrick Schulte und Dr. Thomas Weitner für die sehr angenehme Arbeitsatmosphäre und ihre Diskussionsbereitschaft während der Doktorandenkolloquien. Für fruchtbare Diskussionen und Ratschläge während meiner Promotionszeit danke ich auch Dr. Sven Grzebeta, Dr. Lisa Herzog, Dr. Henrik Pontzen und Dr. Anca Pup. Einen herzlichen Dank möchte ich auch an meinen ehemaligen Philosophielehrer Wolfgang Vogelsang richten, der mich an die Philosophie herangeführt und mir seine Begeisterung für die Philosophie vermittelt hat. Der Research School der Ruhr-Universität Bochum danke ich für die finanzielle und organisatorische Unterstützung. Ich danke zudem dem Rektorat der Ruhr-Universität Bochum, der »Fazit«-Stiftung und der Stiftung »Geld und Währung«, die mir durch Reisekostenstipendien den Besuch verschiedener internationaler Konferenzen und die Durchführung zweier Forschungsreisen ermöglicht haben. Auch möchte ich dem Komitee des Robin Cosgrove Ethics in Finance Preises sowie der Societas Ethica für die Verleihungen zweier Nachwuchspreise danken, die mir ermöglicht haben, meine Arbeit einem größeren Publikum vorzustellen. Mein persönlicher Dank gilt meinen Eltern Judith und Heinz-Jürgen Heinemann, meinem Freund Sascha Valentin und meinen Freunden Julia Knoch, Inga Neugebauer, Olena Petrenko und Sebastian Reusse für ihre wertvolle Unterstützung.



12



Danksagung



Ein besonderer Dank richtet sich an meine Schwester Christine, die sich mehrmals intensiv durch mein Manuskript gearbeitet hat. Ihr widme ich diese Arbeit.



Einleitung



Risiken der Finanzmärkte sind bisher selten zum Gegenstand moralphilosophischer Reflexion gemacht worden. Die wenigen vorhandenen Arbeiten, die sich philosophisch-ethisch mit dem Risikothema auseinandersetzen, beziehen sich meist auf technische, ökologische und medizinische Risiken. Die Risiken auf Finanzmärkten sind dagegen aus ethischer Perspektive nahezu unbeachtet geblieben. Angesichts der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 und der sich aktuell anschließenden »Verschuldungskrise« in der Europäischen Union spielt jedoch die Frage, wie ein verantwortungsvoller Umgang mit Finanzmarktrisiken gelingen kann, eine entscheidende Rolle. Während – zumeist national, aber teilweise auch international – an einer Neuregulierung der Finanzmärkte gearbeitet wird, werden zunehmend Stimmen laut, die die leitenden Annahmen hinsichtlich der Beherrschbarkeit und Verteilung von Finanzmarktrisiken hinterfragen und sie einer kritischen Prüfung unterziehen. Die Finanzakteure, insbesondere die Entscheidungsträger in den Finanzinstitutionen, sehen sich immer häufiger mit Fragen der moralischen Verantwortbarkeit ihres Handelns und den damit verbundenen Risiken konfrontiert, sei es, dass sie sich selbst solche Fragen stellen, sei es, dass sie von einer kritischer werdenden Öffentlichkeit dazu genötigt werden. Bedenken seitens der Öffentlichkeit werden vor allem im Hinblick auf risikobehaftete Transaktionen und deren Systemrelevanz geäußert. Eine besonders oft mit Argwohn beurteilte Risikoquelle stellt der sich seit den 1970er Jahren mit rasanter Geschwindigkeit entwickelnde Handel mit Finanzderivaten dar. Finanzderivate bieten sowohl individuellen als auch institutionellen Anlegern nützliche, aber auch »gefährliche« Mechanismen zur Risikoübertragung und -verteilung. Indem sie Risiken handelbar machen, können Derivate einerseits zu einem effizienten Risikomanagement beitragen; andererseits werden sie häufig als Auslöser und Beschleuniger systemischer Risiken und Finanzkrisen genannt. Neben der Größe der Handelsvolumina werden vor allem die Komplexität der Instrumente und die Qualität der Risiken kritisch betrachtet. Die vorliegende Arbeit möchte zeigen, dass die Risikoverteilung auf Finanzmärkten, insbesondere durch Finanzderivate, nicht nur eine ökonomische, sondern auch eine ethische Dimension hat. Wirtschaftliche Entscheidungen und die mit ihnen verbundenen Risiken können nicht nur den Entscheider selbst, sondern auch die legitimen Interessen anderer – auf dem Finanzmarkt und darüber hinaus – betreffen. Wenn sich individuelle oder ag-
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gregierte Risiken niederschlagen, z. B. in Form eines erheblichen Verlustes für eine Bank, einer Unternehmensinsolvenz oder sogar einer Finanzkrise, werden die ökonomischen Kosten häufig nicht von den Anbietern, Entwicklern oder Anwendern der Finanzprodukte getragen, sondern können unbeteiligte Dritte belasten. So hat zum Beispiel die Subprime-Krise 2007–09 in den USA zu einem massiven Arbeitsplatz- und Wohlstandsverlust geführt, der Betroffene u. a. in ihren grundlegenden Rechten auf Obdach und angemessene Versorgung bedroht hat. Aus ethischer Sicht sind jedoch nicht nur eingetretene Schäden durch risikobehaftete Produkte und Handlungen auf Finanzmärkten von Bedeutung. Vielmehr gilt es schon im Hinblick auf den Umgang mit Finanzmarktrisiken selbst, d. h. ex ante, danach zu fragen, ob bereits das Eingehen der Risiken moralisch gerechtfertigt werden kann: Welchen Finanzrisiken dürfen wir andere Personen aussetzen? Von welchen Faktoren hängt die Akzeptabilität der Risiken und der Risikoübertragungen ab? Wie können Risikoübertragungen ex ante angemessen reguliert werden? Wenn danach gefragt wird, welche Risiken anderen zugemutet werden können und dürfen, so wird damit explizit eine der Grundfragen der Ethik des Risikos gestellt. Die Risikoethik untersucht, unter welchen Voraussetzungen bestimmte Risiken nicht eingegangen werden dürfen bzw. Dritte nicht oder zumindest nicht ohne Weiteres bestimmten Risiken ausgesetzt werden dürfen. Da sie riskante Handlungen ex ante bewerten muss, d. h. bevor ein Schaden eintritt, und ein Schaden ex ante nur mehr oder minder wahrscheinlich ist, ist die Bewertung auf eine Reihe von Kriterien angewiesen. Dazu gehören z. B. Kriterien wie die mögliche Schadenshöhe, die Eintrittswahrscheinlichkeit des Schadens und die Zustimmung zu einer Risikoübertragung. Im Hinblick auf die Verteilung von Risiken bedürfen die Kriterien weiterer Spezifizierung. So ist z. B. zu untersuchen, wer die möglichen Betroffenen einer Risikoexposition sind, wer von der Risikoübertragung profitiert und ob Schäden kompensierbar sind. Die ethische Auseinandersetzung mit Risiken liefert allerdings bisher trotz wichtiger vorhandener Beiträge keine eindeutigen Antworten. Dies liegt nicht zuletzt daran, dass die beiden Hauptansätze der normativen Ethik, der Utilitarismus und primär rechtsbasierte Theorien, zu unbefriedigenden Antworten zu führen scheinen: Der Utilitarismus scheint für Fragen der Risikoverteilung relativ unempfindlich zu sein und damit gerade für Fragenstellungen, die zum Kern der Fragen einer Ethik des Risikos gehören. Die rechtsbasierten Theorien scheinen dagegen von vornherein zu verbieten, andere gegen ihren Willen Risiken auszusetzen. Denn wenn man andere nicht schädigen darf, wieso sollte man sie dem Risiko einer Schädigung aussetzen dürfen? Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, die Frage nach einem moralisch akzeptablen Umgang mit Finanzmarktrisiken als vordringliche aktuelle Problem-
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