Ethik und Asthetik der Borse
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Vorstellung eines Dissertationsprojektes

1. Borse in der Krise?

Uber das Phinomen ,,Bérse” herrscht seit dem jihen Ende der Euphorie um die so-
genannte New Economy im Jahr 2000 und der weltweiten Finanzkrise im Jahr 2008
wieder eine rege gesellschaftspolitische Diskussion. Fiir manche Beobachter ist Borse
als ideale Implementierung des Prinzips ,,Markt™ der Garant fiir 6konomische Effizi-
enz, fir andere der Inbegriff von riicksichtsloser Gier und Symbol fiir einen tiberhitz-
ten, fehlgeleiteten Kapitalismus. Dabei stehen die offensichtliche Krisenanfilligkeit
der Bérse und die 6ffentliche Kritik an ihr im eklatanten Gegensatz zu den Effizienz-
annahmen der Kapitalmarkttheorie. Eine differenzierte ethische Analyse der Borse,
der ihr zugrunde liegenden Prinzipien und ihrer gesellschaftlichen Folgen sucht man
hingegen in der 6ffentlichen Diskussion vergeblich.! Diese Liicke versuche ich mit
meiner Dissertation zu schlieBen. Die Philosophie kann mit ihrem spezifischen Me-
thodenrepertoire vor allem zum Verstindnis der Borse als einem Phdnomen der sogialen
Wirklichkeit beitragen, um auf der Basis dieser Erkenntnisse eine ethische Perspektive
auf dieses Phinomen zu entwickeln. Die Innovation meines Zugriffs auf das Thema
besteht dabei in zwei Momenten: Erstens gehe ich von einem phidnomenologischen
Erkenntnisbegriff aus und betrachte die Borse als wiefperspektivisches Geschehen. Zwei-
tens interpretiere ich die Frage nach der Ethik der Bérse in erster Linie als ein sogal-
philosophisches Problem.

Meine Untersuchung gliedert sich in drei Teile: Ausgehend von der Asthetik (2) und
der Funktion (3) der Borse untersuche ich die normativen Grundlagen der Borse und der
Birsenkritike (4).

2.  Asthetik der Bérse

Im ersten Hauptteil werden die sinnlich wahrnehmbaren Aspekte sowie die symbo-
lisch-diskursive Vermittlung der Borse dargestellt. Als lebensweltliche Beschreibung
der Borse entspricht diese Perspektive dem Blick des Lasen, der Giber kein spezifisches
6konomisches Fachwissen verfligt, sich aber dennoch ein Bild von der Bérse macht
und — nicht zuletzt in praktisch-moralischer Absicht — Stellung zu ihr bezieht. In der

* Sven Grzebeta, D-63065 Offenbach, E-Mail: sg@gtzebeta.de, Forschungsschwerpunkte: Witt-
schaftsethik, politische Philosophie, Phinomenologie.

1 Der Stand nicht-6konomischer Forschung zum sozialen Phinomen der Borse diirfte mit Weber
(1988/1896), Nell-Breuning (2002/1928), Stroczan (2002), Goldinger (2002), Koslowski (2009)
und Reichert (2009) umrissen sein.
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kiinstlerischen Fotografie (Andreas Gursky, Martin Liebscher) wird die Borse als be-
schleunigtes anonymes Massengeschehen dargestellt. In der Literatur (,L’argent” von
Emile Zola) und im Film (,,Die Glicksritter von John Landis, ,,Wall Street” von
Oliver Stone und ,,Nick Leeson® von James Dearden) fungiert die Bérse als Ort des
Spektakels und der Katastrophe. Die moralischen Implikationen der Borse sind hier
dsthetisch vermittelt und zwar durch die Konstruktion der Fabeln als Katastrophenerzih-
lungen und durch die Reprisentation der Bérse als spektakulire Veranstaltung, die
immer auch ein Ort moralischer Versuchung ist. Die Borse ist aufgrund ihrer medial
und dsthetisch inszenierten Spektakularitit (vgl. Stdheli 2007) also attraktiv und sus-
pekt zugleich. Die dsthetischen und moralischen Bedingungen des Phinomens Borse
hingen zusammen: Der moralische Diskurs tiber Borse ist dsthetisch vermittelt und
eine wesentliche Funktion der dsthetischen Vermittlung des weitgehend abstrakten
Phinomens Bérse besteht in der Aufrechterhaltung ihrer Anschlussfibigkeit im Sinne
stindig stattfindender Transaktionen, die nicht zuletzt von ihrer gesellschaftlichen
Akzeptanz abhingt.

3. Funktionale Analyse der Bérse

Den zweiten Hauptteil bildet eine funktionale Analyse der Borse, deren Zweck darin
besteht, den vorhandenen theoretisch-akademischen Bérsendiskursen Rechnung zu
tragen und die 6konomische Leistungsfihigkeit der Borse verstindlich zu machen.
AuBlerdem kann auf der Grundlage der Funktionsanalyse die Frage gestellt werden,
wer oder was eigentlich fir die Vorginge an der Bérse verantwortlich ist. Hier nehme
ich die Perspektive des dkonomischen Fachmanns ein, der die Borse in szientistischer
Weise erkliren will. Die Borse tibt tiber die an ihr zustande kommenden Transaktio-
nen eine koordinierende volkswirtschaftliche Funktion aus, denn durch die Preise, die
an einer Borse entstehen, werden bestimmte Investments attraktiv und dementspre-
chend werden Teilnehmer ihre Orders platzieren und damit ihr Kapital allokieren.
Bérsen sind erfolgreich, weil sie die effizienteste derzeit bekannte Losung des Prob-
lems finanzieller Ressourcenallokation sind. Diese Leistung der Borse &ann tauschtheore-
tisch, institutionstheoretisch und systemtheoretisch rekonstruiert werden, wobei jede dieser
drei Perspektiven bestimmte Eigenschaften des Phinomens Bérse zu erkliren vermag,
Die Beschreibung der Borse als sogiales Systemr zur Kommunikation von Risiken im Sinne
Luhmanns erklirt sowohl die Leistungsfihigkeit als auch die Eigendynamik der Bérse,
verliert aber die Akteure aus dem Blick, deren Bediirfnisse und Interaktionen das Sys-
tem tberhaupt in Gang setzen kénnen. Erst die Rekonstruktion des Borsengesche-
hens unter einem Kogperationsparadigma, namlich als Gemeinschafishandeln obne geteilte Inten-
tionen im Sinne Ulrich Baltzers (1999), beschreibt die funktionale Dimension des Phi-
nomens addquat. Mithilfe eines Reichweitenmodells bérslichen Handels ldsst sich
dann zeigen, wie individuelle und kollektive Aspekte des Bérsengeschehens und seiner
Umwelt ineinander greifen und so die Effizienz moderner Borsen tberhaupt erst er-
moglichen. Am Reichweitenmodell deutet sich aber auch die ethische Diskontinnitit von
Bérse an: Wihrend borsenimmanent ein hoher Grad von Tauschgerechtigkeit und
Fairness sichergestellt wird, missen Auflenstehende méglicherweise Konsequenzen
hinnehmen, auf deren Entstehen sie keinen unmittelbaren Einfluss haben, auch wenn
beinahe alle Biirger entwickelter Gesellschaften als Beteiligte am Skonomischen Ge-
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meinschaftshandeln im weiteren Sinne gelten missen. Um diese Diskrepanz zu kliren,
bedarf es einer systematischen ethischen Analyse des Borsengeschehens.

4. Ethik der Borse

Auf der Grundlage der lebensweltlichen (im ersten Hauptteil) und der funktionstheo-
retischen Beschreibungen der Borse (im zweiten Hauptteil), die als unterschiedliche
Zugriffe auf dasselbe Phinomen gewissermal3en nebeneinander stehen, kann schlief3-
lich im dritten Hauptteil nach angemessenen ethischen Theorien gesucht werden, mit
denen sich praktisch-normative Fragen im Zusammenhang mit der Bérse in plausibler
Weise stellen und — hoffentlich — auch beantworten lassen.

Ich gehe in meiner Studie von den normativen Gehalten der faktischen 6ffentlichen
Bérsenmoral aus, die ich in einer deskriptiven Analyse aus Borsendiskursen der Mas-
senmedien sowie Kunstwerken der Literatur, der Fotografie und des Films gewonnen
habe (vgl. Abschnitt 2 oben). Dem ,,zwielichtigen® Charakter der Bérse entsprechend
gibt es sowohl affirmative als auch kritische Bérsendiskurse. Die positive Bewertung
der Borse ldsst sich auf zwei wohlfahrts6konomische Primissen zuriickfihren: die
Renditechancen fir jedermann und die Effigieng der Borse als Teil des Kapitalmarkts. Auf
der anderen Seite stehen eine Reihe kritischer normativer Urteile. Der erste Vorwutf,
den der offentliche Diskurs der Borse macht, lautet, dass Borse blof3 Spiel sei und
Spekulation das borsliche Marktgefiige destabilisiere (vgl. Strange 1986). Der zweite
Vorwurf bemingelt die Ungleichheit der Bérsenteilnehmer und unterstellt eine unge-
rechte Verteilung der Gewinne und Verluste unter den Teilnehmern (vgl. Klimenta
2002). Der dritte Vorwurf schlief3lich zielt auf die Ungerechtigkeit der Bérse im Sinne
ungerechtfertigter Zumutungen, die nicht an der Borse teilnehmende Menschen etlei-
den. Er impliziert, die Borse zeitige ungerechte Wirkungen auf die Gesellschaft als
Ganzes (vgl. Forrester 1997; Thielemann 2009).

Fir die philosophische Ethik ergeben sich hier zwei Aufgaben: Erstens benétigt man
eine normative Theorie, mit deren Hilfe die faktischen moralischen Uberzeugungen
zum borslichen Kapitalmarkt sowie die durch die Bérse implizierten normativen Ge-
halte wissenschaftlich beurterlt und aus ethischer Sicht bewertet werden kénnen. Zweitens
ist der Entwurf einer ,,Ethik der Borse™ erst dann aussagekriftig, wenn das Gesche-
hen der Bérse auch materiel/ einer kritischen Prifung anhand einer normativen Theorie
unterzogen wird. Man kénnte sich nun einfach fiir eine bereits etablierte ethische
Theortie entscheiden (beispielsweise den Utlitarismus) und die Borse im Lichte dieses
normativen Konzepts bewerten. (Dies scheint mir das iibliche Vorgehen in der Finan-
zethik zu sein.) Allerdings herrscht in der philosophischen Forschung keinesfalls Ei-
nigkeit dariiber, welches ethische Programm — uneingeschrinkt und mit allgemeiner
Anerkennung — Giltigkeit beanspruchen kann. Ginge man von einem vorgegebenen
cthischen Theorieentwurf aus, legte man sich woméglich zu frih auf eine normative
Methode fest, um dem Phidnomen Bérse in moralischer Hinsicht umfassend gerecht
zu werden. Zunichst sollte man deshalb also priifen, welchen Beitrag bestehende
ethische Ansitze Uberhaupt zur Beurteilung der spezifischen Problematik der Borse
leisten kénnen.

Deshalb konfrontiere ich in meiner Untersuchung ausgewihlte ethische Kon;epte mit
den Ergebnissen der deskriptiven Analyse. Dadurch entsteht zunichst eine Ubersicht
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der normativen Beurteilung verschiedener Aspekte der Borse. Dieses Verfahren er-
fasst eine groflere Bandbreite ethisch relevanter Aspekte der Borse und ihrer mogli-
chen Bewertung als es die Prifung mit nur einem Ethikkonzept verméchte. Wenn
man durch die Untersuchung materielle ethische Gehalte zu gewinnen beabsichtigt,
besteht das Problem bei diesem Verfahren offensichtlich in der abschlieBenden Eng-
fihrung auf (moglichst) widerspruchsfreie Urteile. Um dies zu erreichen, unternehme
ich im anschlieBenden Schritt eine Zusammenfiibrung und kritische Prifung der Ergeb-
nisse der Konfrontation. Vor allem gilt es, widerspriichliche Ergebnisse zu identifizie-
ren und die Widerspriiche in sachgerechter Weise aufzulésen. Dies kann durch die
begriindete Entscheidung fir eine der widerstreitenden Normen oder eine kritische
Priifung und Neuformulierung des moralischen Problems oder die Einfithrung einer
neuen, den Konlflikt auflésenden Norm geschehen.?

Erst auf der Grundlage der Anwendung der einzelnen Theorien auf das Phinomen
Borse ldsst sich dann riickschauend sagen, inwiefern diese Ansitze angemessen auf die
Frage nach der ,,Ethik der Bérse® antworten kénnen. Mit dieser Methode steht eine
philosophische Reflexionsebene zur Verfligung, von der aus Borse ethisch beurteilt
werden kann. Ziel dieser Methode ist es, den ,,Bestand an Normen® zu unterteilen,
»und zwar in das, was aus Prinzipien gerechtfertigt werden kann, und in das, was nur
noch faktisch gilt* (Habermas 1983: 118).

Da es um die Gewinnung von Erkenntnissen autf dem Gebiet ethischer Normen geht,
kommen nur kognitivistische Theotien in Frage. Skeptizistische und non-kognitivistische
Ansitze verfehlen den Kern der Fragen, die der faktische moralische Diskurs der
Offentlichkeit hinsichtlich der Bérse stellt. Aufgrund der Vielzahl einschligiger ethi-
scher Modelle muss die Selektion einerseits durch Ausschlussverfahren, andererseits
durch begriindete Akzentsetzungen geschehen, die nicht streng deduktiv méglich sind,
sondern auf Abschitzungen der sachlichen Passung von ethischer Theorie und dem
Phinomen der Borse beruhen.

Zunichst zu den hier bewusst ausgeklammerten Theoriegruppen: Bestimmte verbrei-
tete Ethikmodelle scheiden meines Erachtens aufgrund der im zweiten Hauptteil der
Arbeit gewonnenen funktionalen und handlungstheoretischen Bestimmungen der
Borse aus. So stellen pflichtenethische Entwiirfe wie der Kants auf die moralische Gesin-
nung des Einzelnen ab und kénnen die spezifischen ethischen Herausforderungen der
systemischen Aspekte der Borse nicht berticksichtigen. Die wechselseitige Verschrin-
kung der Handlungen aller Teilnehmer lisst sich mit dem ,,guten Willen* der Beteilig-
ten allein moralisch nicht fassen. Denn was misste der gute Wille eines Borsenteil-
nehmers als Maxime — {iber individualmoralische Trivialititen wie dem Verbot des
Betrugs hinaus — vorschreiben, um die Bérse moralisch zu legitimieren? Man miisste
dazu aus Kants Ethik Maximen ableiten kénnen, die nicht nur den Willen des Einzel-
nen, sondern auch die Koordination der Einzelabsichten regieren. Wenn Borse Ge-
meinschaftshandeln ist, ldsst sich auf dem Grund der richtigen Gesinnung des Finzel-
nen kein tragfihiges Ethikkonzept entwickeln. Ahnliches gilt fiir #gendethische Modelle

2 Dieses Vorgehen folgt im Prinzip der ,,endoxischen Methode®, die Aristoteles an verschiedenen
Stellen seiner Ethik (am prominentesten in der Nikomachischen Ethik 1145b2-7) anwendet (vgl.
Barnes 1980).
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wie die Ethik des Aristoteles und darauf aufbauender moderner Ansitze wie die ,,ethi-
sche Okonomie* Peter Koslowskis.

Klassische utilitaristische Konzepte tragen zwar den Nutzen- und Effizienzaspekten
menschlicher Handlungen Rechnung, sie vermdgen jedoch insbesondere die Frage
nach der Verteilungsgerechtigkeit nicht befriedigend zu beantworten, weil der oberste
Begriff der utilitaristischen Ethik in der Maximierung des Gesamtnutzens bzw. des
Duzrchschnittsnutzens besteht. Dies setzt interpersonelle Nutzenvergleiche und Nut-
zenverrechnungen zwingend voraus, denen die individuellen Rechte und Anspriche
der Nutzniefler nachgeordnet werden.

Kommunitaristische Ansitze wie die Entwirfe von Michael Sandel und Michael Walzer
erméglichen einen kritischen Blick auf globalisierte Finanzmirkte und bieten mit ihrer
Annahme des immer schon in Gemeinschaften eingebundene Selbst eine Alternative
zum vorherrschenden methodologischen Individualismus der wainstream economics. Die
Schwierigkeit besteht bei diesen Konzeptionen darin, dass blof3 regional innerhalb be-
grenzter Gemeinschaften giiltige Normen, die aus den jeweils partikuliren Vorstellun-
gen des Guten abgeleitet werden, prinzipiell nicht zum #niversalisierbaren Mal3stab in-
ternational vernetzter und global funktionierender Finanzmirkte taugen.

Die Akzentsetzung bei der Auswahl der ethischen Theorien ergibt sich aus der funkti-
onalen Bestimmung der Borse als ,,durch spezifische Formen von Gemeinschaftshan-
deln geprigte Institution zur effizienten Kapitalallokation in Verbindung mit den
konkreten Herausforderungen der Borsenkritik in Offentlichen Diskursen und den
normativen Gehalten der Bérsenpraxis. Demnach muss ein geeigneter Theoriekandi-
dat insbesondere drei Aspekte der Borse normativ rechtfertigen (oder begriindet kriti-
sieren) kénnen: Erstens die Rege/n, nach denen die Borse operiert und durch die ihre
6konomische Funktion ermdglicht wird, zweitens die |erteilungseffekte der Borse zwi-
schen den Borsenteilnehmern als Resultat ihrer Aktivitit, und drittens die 6konomi-
schen und sozialen externen Effekte der Borse. Ein geeigneter Theoriekandidat muss
also die Borse als sozzalphilosophisches Phinomen, das individualethische Fragen trans-
zendiert, aufgreifen und den Systemcharakter der Borse, der Grundlage ihrer Leistungs-
fihigkeit ist, fassen und ethisch einordnen kénnen. Auf der Basis dieses Kriterienkata-
logs habe ich mich fiir die Diskussion der folgenden ethischen Theoriemodelle ent-
schieden:

(1)  Diskursethik: Die von Karl-Otto Apel und Jirgen Habermas begriindete Dis-
kursethik geht von der Grundannahme aus, dass gesellschaftliche Normen
prinzipiell rechtfertigungsbedirftig seien, und zwar in einem auf Konsens ab-
zielenden Diskurs. Der praktische Diskurs geht von den Interessen aller Be-
troffenen aus und zielt auf Rechtfertigung normativer Geltungsanspriiche
durch verniinftige und deshalb anerkennungswirdige Grinde. Unter der Vo-
raussetzung, dass sich die ethisch relevanten Aspekte der Borse als normative
Geltungsanspriiche formulieren lassen, erscheint die Diskursethik damit als ein
geeignetes theoretisches Werkzeug zur ethischen Kritik der Bérse. Peter Ulrich
hat in seinem Programm der ,,Integrativen Wirtschaftsethik® die Prinzipien der
Diskursethik auf die ethischen Probleme der Wirtschaft angewandt. Deshalb
stitzt meine Untersuchung sich neben den grundlegenden Texten von Apel
und Habermas insbesondere auf seine Argumente.
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(2)  Okonomische Ethik: Die von Karl Homann entwickelte 6konomische Ethik
versteht Wirtschaft als ein Arrangement aus Anreizen, auf die hin Individuen
und Unternehmen ihr Handeln ausrichten. Die einzelnen Entscheidungen der
Handelnden erscheinen dabei als Spielziige, die gemil3 der institutionellen
mopielregeln® und 6konomischen Anreize ausgefiihrt werden. Die normativen
Gehalte der Borse miissten sich demnach mit den Mitteln der 6konomischen
Ethik als Anreizstrukturen der Rahmenordnung des bérslichen Handelns re-
konstruieren lassen. Differenzen zwischen wiinschenswerten Orientierungen
der Handelsteilnehmer und den tatsichlichen Vorgingen erscheinen dann als
Reformbedarf an der institutionellen Gestaltung der Bérse.

(3)  Kontraktualismus: Der vertragstheoretische Ansatz von John Rawls geht von
cinem als Fairness interpretierten Begriff der Gerechtigkeit als ethischer Grund-
lage politischer und wirtschaftlicher Institutionen aus. Gerechte Verhiltnisse
sind dadurch ausgezeichnet, dass es fir freie und gleiche Individuen rational ist,
sich unter fairen Bedingungen auf die den Verhiltnissen zugrunde liegenden
Gesetze und Regeln zu einigen und sich zu ihrer Einhaltung mittels eines ge-
dachten Gesellschaftsvertrages selbst zu verpflichten. Man kann also mit Hilfe
des kontraktualistischen Konstrukts eines fiktiven Gesellschaftsvertrages pri-
fen, ob die politisch-institutionellen Voraussetzungen der Borse von freien und
gleichen Menschen als fair betrachtet und anderen denkbaren Arrangements
vorgezogen wirden. Das kontraktualistische Modell nach Rawls geht bei der
Interpretation des Gerechtigkeitsbegriffs vom rationalen Eigeninteresse der in
der arbeitsteiligen Gesellschaft aufeinander angewiesenen Subjekte aus und ver-
spricht daher einen adidquaten ethischen Zugriff auf das Phinomen Borse.

Zum Zweck der ethischen Analyse wende ich in meiner Studie die Diskursethik, die
6konomische Ethik und den Rawls’schen Kontraktualismus auf die Borse an und
bewerte die drei Ansitze anhand der Frage, wie weit sie dem spezifischen Charakter
bérslichen Handelns als risikobehaftete Investitionen ethisch gerecht werden. Fur die
Diskursethik erscheint die Boérse als Ort rein egoistischen strategischen Handelns.
Zwar gesteht Ulrich der Bérse eine unterstiitzende Funktion fiir die Realwirtschaft
implizit zu, aber ihre Funktionsweise wird zuvorderst unter dem Kriterium der Lebens-
dienlichkeit aus der Sicht der , Realwirtschaft® beurteilt. Damit ist die Diskursethik nur
in eingeschrinktem MaBle an die funktionalen Diskurse der Finanzékonomie an-
schlussfihig. Die 6konomische Ethik bietet mit der Bedingung der Besserstellung aller
durch Kooperation ein Kriterium, mit dem man die riskanten Investitionen der Bérse
in ihrem Skonomischen Sinn fassen kann. Allerdings beschrinkt sich das Instrumenta-
rium zur ethischen Beurteilung auf die Frage, inwiefern diese riskanten Investitionen
zum allgemeinen Wohlstand beitragen. Da Fragen der Verteilungsgerechtigkeit ausge-
blendet werden, beschrinkt sich die Aussagekraft der dkonomischen Ethik letztlich
auf eine utilitaristische Rechtfertigung soziotkonomischer Arrangements. Die 6ko-
nomische Ethik vermag nicht, die in moralischen Alltagsdiskursen vorgebrachte Kritik
an der Borse aufzugreifen oder zu widerlegen. Der von Rawls explizierte Kontraktua-
lismus schlieBlich stellt mit den im Urzustand unter Fairnessbedingungen gewonnen
zwel Prinzipien der Gerechtigkeit, insbesondere mit dem Differenzprinzip, den plausi-
belsten Theorierahmen zur ethischen Beurteilung der Bérse zur Verfigung. Die
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Rawls’sche Konzeption der Gerechtigkeit als Fairness erlaubt es, sowohl die soziale
Funktionsweise der Borse als auch die moralischen Implikationen populidrer Bérsen-
diskurse in einer ethischen Analyse aufzugreifen und eine sozialphilosophisch fundier-
te Ethik der Borse zu entwickeln.

Rawls’ allgemeiner Gerechtigkeitsgrundsatz des Differenzprinzips besagt, dass jede
Abweichung von einer strikten Gleichverteilung relevanter Guter zum Vorteil aller
Beteiligten sein muss (vgl. Rawls 1971: 199). Auf die Verteilung der Gewinne und
Verluste unter den Bérsenteilnehmern ist die Anwendung des Differenzprinzips nicht
in sinnvoller Weise méglich, denn der Zweck des Handelns an der Bérse besteht ge-
rade in den radikal ungleichen Verteilungsergebnissen riskanter Investitionen. Aus ge-
samtgesellschaftlicher Sicht kann das Differenzprinzip nur durch nachtrigliche Umwer-
teilung zugunsten der nicht an der Bérse Handelnden sichergestellt werden. Diese Um-
verteilung ldsst jedoch das Risiko einer Investition am Kapitalmarkt auller Betracht.
Es erscheint unfair, den Gewinn einer riskanten Investition ganz oder teilweise umzu-
verteilen, wihrend der Anleger auf einem 1er/ust alleine sitzen bleibt.> Zudem zerstort
cine solche Umverteilung die Anreizstruktur der Bérse. Hier wird die Ursache der
ethischen Diskontinuitit der Borse deutlich: Thr Verteilungsmechanismus beruht auf
dem Skonomisch effizienten und fairen Prinzip des spekulativen und zugleich riskan-
ten Investments, das jedoch aus der Perspektive Aullenstehender zu ungerechtfertig-
ten Ungleichheiten fihrt. Eine ethisch vollstindig befriedigende Lésung scheint nicht
in Sicht. Als Alternative bietet sich eine Steuer in Form einer Transaktionsabgabe an,
bei der jedes Geschift mit einem (relativ geringen) Steuersatz belegt wird. Sie ist je-
doch als Werkzeug zur Umverteilung nur begrenzt geeignet, denn wenn sie niedrig
angesetzt wird, kann sie relativ zu den erzielten Bérsengewinnen nur einen sehr klei-
nen Ausgleich schaffen, wenn sie jedoch mit einem héheren Satz erhoben wird, stei-
gen die Transaktionskosten merklich, was der Effizienz der Bérse als Kapitalmarkt
schadet und ihren 6konomischen Nutzen verringert.

Grundsitzlich lisst sich die Borse als Institution der sozialen Grundstruktur einer
Gesellschaft damit unter Auflagen moralisch legitimieren. Aus der Binnensicht der an
der Bérse Handelnden ergeben sich ethische Normen der Tauschgerechtigkeit und
der adidquaten institutionellen Ausgestaltung sowie der Bindung aller Teilnehmer an
die geltenden Verfahrensregeln der Bérse. Fur die Teilnehmer hat das, was aus techni-
scher und 6konomischer Sicht ,,blof3 funktioniert™, ethische Bedeutung. Aus Sichs der
dibrigen Gesellschaftsmitglieder ergeben sich aus der kontraktualistischen Argumentation
ethische Normen des fairen Zugangs, der Férderung gesellschaftlicher Wohlfahrt, des
Legitimationsvorbehalts negativer externer Effekte sowie der Verteilungsgerechtigkeit.
Aus diesen Normen lésst sich der politische Leitgedanke einer gleichberechtigten kriti-

3 Tatsichlich gibt es in den meisten Staaten Steuern auf Dividenden, Zinsen und Kursgewinne in
Form von Einkommens- oder Kapitalertragssteuern, die allerdings nicht explizit die Funktion der
Annidherung der Verteilung an das Differenzprinzip haben.

4 Eine weitgehende Umverteilung durch Gewinnabschépfung wiirde so die 6konomische Funktion
der Bérse zerstoren. Sie wiirde schlicht ihre 6konomische Leistungsfihigkeit verlieren und in
Folge darauf gibe es auch keine Kooperationsdividende mehr umzuverteilen. Ohne Tauschge-
rechtigkeit stellte sich die Frage nach der Verteilungsgerechtigkeit in der vorliegenden Form gar
nicht.
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schen Partizipation aller Biirger an der Effizienz der Borse ableiten. Als praktische
Handlungsfelder einer so konzipierten Bérsenethik lassen sich exemplarisch die d&o-
nomische Aufklarung der Burger, die moralische Handlungsreflexion aller Beteiligten, die
demokratisch legitimierte politische Gestaltung der Institution Borse und die Verbreiterung
und Stirkung einer demokratischen Akzondrs-Governance benennen. Diese kontraktua-
listische Interpretation der normativen Struktur- und Handlungsprobleme der Borse
integriert das 6konomische Prinzip der Effizienz und das moralische Prinzip der Ge-
rechtigkeit, denn die Anwendung der Rawls’schen Prinzipien fithrt zur Wah/ des effizien-
testen Systems, das ugleich anch die Forderung nach Fairness erfiillt. Genauso wie es ungerecht
ist, einseitige Vorteile zu Lasten eines anderen zuzulassen, muss es als ungerecht gel-
ten, jemandem #ur um der Gleichheit willen eine Chance auf ein Mehr an Wohlstand vor-
zuenthalten, sofern dadurch andere nicht schlechter gestellt werden. Und unter der
Perspektive eines gerechten, am Wohlstand aller orientierten Gesellschaftsvertrags ist
es irrational, eine Ungleichheit nicht zu akzeptieren, wenn selbst die dadurch schlech-
ter gestellte Partel insgesamt besser dasteht als bei einer Gleichverteilung.

Hinsichtlich konkreter ethisch umstrittener Handelspraktiken wie dem Leerverkauf
und dem algorithmischen Handel gilt dann, dass die empirische Kapitalmarktfor-
schung, speziell der Marktmikrostrukturforschung, die Implikationen solcher Techni-
ken fir die Markteffizienz noch umfassender und griindlicher untersuchen muss (vgl.
Schwartz/Francioni 2004; Fellner/Theissen 2011). Bisher sind die Befunde und Theo-
rien zu uneindeutig, um daraus eine abschlieBende Bewertung abzuleiten. Die ethische
Beurteilung dieser Praktiken sollte sich an ihrem Beitrag zur Markteftfizienz orientie-
ren, sofern durch sie nicht Dritte benachteiligt oder geschidigt werden.

Da es sich beim Borsengeschehen um ein Gemeinschaftshandeln systemischer Art
handelt, hilft ein Appell an das ,,richtige® Verhalten der Beteiligten a//ein nicht. Veran-
derungen miissen durch eine Variation der Handlungsbedingungen$ initiiert werden.
Meine Untersuchung zeigt, dass die soziale Grundstruktur einer Gesellschaft im Sinne
Rawls ein geeigneter Ansatzpunkt dazu ist. Gleichzeitig miissen sich aber alle Beteilig-
ten dariiber im Klaren sein, dass das System erst durch ihre konkreten Vollziige aktua-
lisiert und stabilisiert wird. Prinzipiell sind die Formen des bérslichen Handel(n)s also
verinderbar. Das Phinomen Bérse muss in seinen vielen Perspektiven demnach als
offenes gesellschaftliches Geschehen mit 6konomischer, ethischer und politischer Relevanz
verstanden werden, das durch seine Geschichte geprigt ist und in der Zukunft gestal-
tet werden kann.
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