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Aspekte der Wirtschaftsethik in der Finanzindustrie
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John Maynard Keynes:

,» dpekulanten mogen unschddlich sein als Seifenblasen auf
einem steten Strom der Unternehmungslust. Aber die Lage
wird ernsthaft, wenn die Unternehmungslust die Seifenblase
auf einem Strudel der Spekulation wird. Wenn die Kapital-
entwicklung eines Landes das Nebenerzeugnis der
Tdtigkeiten eines Spielsaales wird, wird die Arbeit

voraussichtlich schlecht getan werden. *
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Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob sich mit
mehr Ethik in der Wirtschaft solche Katastrophen in
Zukunft vermeiden lassen.
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2. Wer entscheidet uber die Zielrichtung der Wirtschaft?

Ideenwelt des Liberalismus:
Adam Smith (1723 - 1790)
1759: ,,Theory of Moral Sentiments*
| 1776: ,,An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations*

seelische Impulse

<

Selbstliebe

<

Selbstinteresse

<

,»invisible hand*
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2. Wer entscheidet uber die Zielrichtung der
Wirtschaft?

GrofBlenverhaltnisse in der Wirtschaft:

. Anbieter heute:
—— > immer weniger einzelne Menschen oder Handwerker

—— >  sondern mittlere und grofie Unternehmen

Entscheidungstrager heute:

—— >  nicht mehr der Eigentumer und Unternehmer
———>  sondern der angestellte Manager
S S

Deshalb mussten die Ideen des wirtschaftlichen
Liberalismus weiter entwickelt werden.
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2. Wer entscheidet uber die Zielrichtung der
Wirtschatt?

Milton Friedman (1912 - 2006)

1970: ,,The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits*

Manager: Angestellte (= Agenten) der Eigentumer (= Prinzipale)

7

Die Prinzipale entscheiden uiber die Ziele!

Prioritat —— > fur Geld verdienen
—— > oder fiir die Umwelt
—— > oder fiir die Arbeitnehmer
—— > oder fiir die Kunden
——>> und erst dariiber hinaus noch etwas Geld verdienen
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2. Wer entscheidet uber die Zielrichtung der Wirtschatt?

(Klein-)AKktionar (Klein-)Aktionar (Klein-)AKktionar

Investmentfonds Lebensversicherungen

direkte Beteiligung

indirekte Beteiligung
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2. Wer entscheidet uber die Zielrichtung der
Wirtschatt?

e p
heutige westliche

Menschen
& Y,

Kaufkraft\/Kauﬂ{raft

Kriterien fiir die Kaufentscheidungen

Preis Qualitat Image Mode

Dies ist nach der politischen Demokratie die
Konsumentendemokratie!
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3. Welche Ziele konnen und sollten die Menschen im
Zusammenhang mit dem Wirtschaften verfolgen?

Dass ein Ehepaar sich daruber unterhalt, wie es zu mehr Geld kommen
konnte, ist keine Seltenheit, doch ein Gesprach uiber diese Frage aus dem 8.
. Jahrhundert v. Chr. ist besonders interessant. In dem Sanskrittext
Brihadaranyaka Upanishad geschilderten Gespriach stoflen Maitreyee und
ihr Ehemann Yajnavalkya sehr schnell auf ein grof3eres Problem als nur die
Frage, durch welche Mittel und Wege man zu mehr Geld gelangt: ,Wieviel
wiirde Reichtum ihnen zur Erfiillung ihrer Wiinsche verhelfen?‘ Maitreyee
srubelt daruber nach, ob sie, sollten ,alle Reichtimer der Erde‘ ihr gehoren,
dadurch Unsterblichkeit erlangen wirde. ,Nein‘, antwortet
Vajnavalkya, ,dein Leben ware wie das Leben der Reichen. Doch darfst du
. nicht hoffen, durch Reichtum unsterblich zu werden.* Maitreyee entgegnet:

,Was sollte ich dann anfangen mit etwas, was mich nicht
unsterblich macht?¢
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3. Welche Ziele konnen und sollten die Menschen im
Zusammenhang mit dem Wirtschaften verfolgen?

. Ewiges Leben? > Nein

Lange und gut leben konnen,
ohne in Elend und Unfreiheit leben zu miissen? > Ja

Reichtum ist also sicher nicht das gesuchte oberste Gut.
Er ist nur ein Nutzwert oder: Mittel zum Zweck.
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3. Welche Ziele konnen und sollten die Menschen im
Zusammenhang mit dem Wirtschaften verfolgen?

Einkommen und Reichtum

S

osrofiere Freiheit bei der Wahl der von uns als vernunftig
eingeschatzten Lebensfuhrung

Amartya Sen‘s Liste der instrumentellen Freiheiten:
1. politische Freiheiten,
2. 0konomische Einrichtungen,
3. soziale Chancen,
4. Transparenzgarantien und

5. soziale Sicherheit.
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3. Welche Ziele konnen und sollten die Menschen im
Zusammenhang mit dem Wirtschaften verfolgen?

Amartya Sens instrumentellen Freiheiten:

im weiten Sinne, also unter Einschluss der so genannten
buirgerlichen Rechte, betreffen die Moglichkeit, dariiber mitzuentscheiden,

wer und nach welchen Prinzipien er regiert.
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3. Welche Ziele konnen und sollten die Menschen im
Zusammenhang mit dem Wirtschaften verfolgen?

Amartya Sens instrumentellen Freiheiten:

betretfen die Chancen der Individuen, sich ckonomischer
Ressourcen zum Zwecke des Konsums, der Produktion oder des Tausches zu bedienen.

Ressourcen

&

okonomische Zugangsrechte

okonomischen Entwicklung

&

Erweiterung der wirtschaftlichen Zugangsrechte der Bevolkerung

aber: Verteilung ist wichtig!
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3. Welche Ziele konnen und sollten die Menschen im
Zusammenhang mit dem Wirtschaften verfolgen?

Amartya Sens instrumentellen Freiheiten:

beziehen sich auf jene Einrichtungen, die eine Gesellschaft fuir alle
bereit stellt:

Bildung, Gesundheitswesen, Kultur und Ahnliches

o

eftektive Teilnahme an 0konomischen und politischen AKktivitaten
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3. Welche Ziele konnen und sollten die Menschen im
Zusammenhang mit dem Wirtschaften verfolgen?

Amartya Sens instrumentellen Freiheiten:

Gesellschaften funktionieren auf der Basis von Vertrauen

betreffen dann die notwendige Offenheit, die Menschen

erwarten konnen: die Freiheit, miteinander umzugehen und dabei die Gewahr zu
haben, dass Offenheit herrscht.

b

geeignetes Instrument bei der Pravention von Korruption, unverantwortlichem

Finanzgebaren und Schieberei
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3. Welche Ziele konnen und sollten die Menschen im
Zusammenhang mit dem Wirtschaften verfolgen?

Amartya Sens instrumentellen Freiheiten:

Schliefilich gibt es immer einige Menschen, die besonders gefihrdet sind,
unverschuldet in grofie Not zu geraten.

Hier ist die gefragt um durch Sozialversicherungen zu verhindern,
dass der betroffene Bevolkerungskreis in extremes Elend versinkt.
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3. Welche Ziele konnen und sollten die Menschen im
Zusammenhang mit dem Wirtschaften verfolgen?

Das Konzept des Befahigungsansatzes von Amartya Sen ist eng mit dem
Chancenaspekt der Freiheit verbunden. Chancen werden als umfassende Chancen
und nicht in blofler Anhaufung zu einem Endergebnis gesehen.

Der Befahigungsansatz konzentriert sich auf das Menschenleben und nicht auf
irgendwelche fiir sich stehenden Daten, etwa die Einkommensquellen oder
Verbrauchsgiiter, iiber die ein Mensch verfiigt, Daten, die vor allem in
wirtschaftswissenschaftlichen Untersuchungen haufig als Hauptkriterien fur den
Erfolg von Menschen gelten.

Der Ansatz distanziert sich deutlich von der Konzentration auf den Lebensunterhalt
und spricht klar fiir eine Konzentration auf die wirklichen Lebenschancen.
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Auftraggeber einer Bank:

Stakeholder:

Eigentiimer Stakeholder:

Gesellschaft

Interessen Interessen

Interessen Interessen

Das
Unternehmen
Bank

Stakeholder:
Arbeitnehmer

Stakeholder:
Fiskus

Interessen Interessen

Interessen

Stakeholder:
Einleger

Stakeholder:
Kreditnehmer
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4. Die Aufgaben der Bank (Unternehmensethik)

4.1 Einlagen von Kunden »
4.2 Anlage in Krediten
4.3 Anlage am Kapitalmarkt

4.4 Aufgaben der Banken im Interesse der Gesell-
schaft

4.5 Das Renditeziel der Bank
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4.1 Einlagen von Kunden

a) Banken sollen moglichst hohe Einlagenzinsen bieten.

b) Banken sollen die Einlagen ohne Risiko halten.

Wie soll das gehen?

Es gibt keinen Ertrag ohne Risiko, auch wenn dies in
unserer Gesellschaft nicht von allen akzeptiert wird!
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4.1 Einlagen von Kunden

Welche Folgen hat ein hohes Zinsangebot einer Bank fiir
seine Stakeholder?

© Der Einlagekunde ist zutrieden.

Ein hohes Zinsangebot bedeutet einen hohen Zins-
aufwand und damit ein niedriges Ergebnis. Das heilt:

~ ® Der Eigentiitmer bekommt eine niedrige Ausschiittung.
. © Der Fiskus bekommt niedrige Steuern.

| © Die Mitarbeiter bekommen niedrige Gehélter und in
. Kirisen sind ihre Arbeitspliitze in Gefahr.

=S e —— i e — P —
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4.1 Einlagen von Kunden

Was ist hier die ethisch richtige Entscheidung
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4.2 Anlage in Krediten

a) Banken sollen moglichst niedrige Kreditzinsen fordern.

- b) Banken sollen Mut haben, Geldmittel fur die riskanten
' Unternehmungen ihrer Kreditnehmer bereitzustellen.

Wie soll das gehen?
Es gibt kein Risiko ohne Ertragstorderung, auch wenn

dies in unserer Gesellschaft nicht von allen akzeptiert
wird!
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4.2 Anlage in Krediten

- Welche Folgen hat eine niedrige Zinsforderung einer Bank‘
fiir seine Stakeholder?

© Der Kreditnehmer ist zufrieden.

Eine niedrige Zinstforderung bedeutet einen niedrigen
Zinsertrag und damit ein niedriges Ergebnis. Das heifit:

@ Der Eigentumer bekommt eine niedrige Ausschiittung.
'@ Der Fiskus bekommt niedrige Steuern.

| @ Die Mitarbeiter bekommen niedrige Gehalter und in
. Krisen sind ihre Arbeitsplatze in Gefahr.

=S e —— i e — P —
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4.2 Anlage in Krediten

Was ist hier die ethisch richtige Entscheidung
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4.3 Anlage am Kapitalmarkt

Die Frage des Risikos am Beispiel von Corporate Bonds:

— Germany 7-10 Jahre — Corporates AAA 7-10 Jahre — Corporates AA 7-10 Jahre — Corporates A 7-10 Jahre
— Corporates BBB 7-10 Jahre

iBoxx Euro-Indices
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4.3 Anlage am Kapitalmarkt
Die Frage des Risikos:

= ahnliche Effekte bei verschiedenen europaischen

Staatsanleihen innerhalb des vergangenen Jahres!
Fazit:
Es gibt keine Chance ohne Risiko!
oder

There is no free lunch!
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4.3 Anlage am Kapitalmarkt

Was ist hier die ethisch richtige Entscheidung
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4.4 Autgaben der Banken im Interesse der
Gesellschaft

schon immer:

= effiziente Verwendung des knappen Gutes Kapital
neue Aufgabe im Zuge der Globalisierung:

== Anlage der Leistungsbilanzuberschusse Deutschlands,

oder auch: Sparen in einer alternden Gesellschaft
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4.4 Autgaben der Banken im Interesse der
Gesellschaft

Was ist hier die ethisch richtige Entscheidung
299
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4.5 Das Renditeziel der Bank

Wo mochten Sie als Arbeitnehmer am liebsten arbeiten?
Bei einem ertragreichen Unternehmen?
oder

bei einem Unternehmen, welches Ergebnisse maximal um
die Nulllinie produziert, bei dem absehbar ist, wann das
Eigenkapital aufgebraucht sein konnte?
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4.5 Das Renditeziel der Bank

Hohere Rendite durch Intelligenz und Fleif3?

oder
Hohere Rendite durch hoheres Risiko?
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4.5 Das Renditeziel der Bank

Die Gefahren des Leverage-Effektes:

7 ROE bei 10 % Gesamtkapitalrendite und Fremdkapitalzinsen von 5 %
<~ ROE bei 3 % Gesamtkapitalrendite und Fremdkapitalzinsen von 5 %
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4.5 Das Renditeziel der Unternehmen

Ein Beispiel zum Leverage-Effekt:

Ausgangslage: ein grofles Hotel
- Umsatz: 100
- Ergebnis vor Pacht: 15

Pacht (Tilgung: 3; Zinsen:10)*: 13

Ergebnis nach Pacht: 2
- Eigenkapital: 20

Eigenkapitalrendite (vor Steuern): 10 %

*Fremdkapital 200 — 1,5 % Tilgung = 3
' — 5 % Zinsen= 10
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4.5 Das Renditeziel der Unternehmen

Ein Beispiel zum Leverage-Effekt:

- zusitzliches Fremdkapital: 10

- Umsatz: 100
Ergebnis vor Pacht: 15

' Pacht (Tilgung: 3; Zinsen: 10)*: 13

- Ergebnis nach Pacht: 2
zusatzliche Zinsen (5 %) 0,5
Ergebnis nach Pacht und Zinsen: 1,5

- Eigenkapital: 10

__ unterstellt: Eigenkapitalrendite = 10 % = Kaufpreis = 15
= Veridufierungsgewinn: S = 50 %
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4.5 Das Renditeziel der Unternehmen

Ein Beispiel zum Leverage-Effekt:

Zinssenkung durch die Notenbank (5 % — 4 %)

- zusitzliches Fremdkapital: 10

- Umsatz: 100
Ergebnis vor Pacht: 15
Pacht (Tilgung: 3; Zinsen: 8)*: 11

- Ergebnis nach Pacht: 4
zusatzliche Zinsen (4 %) 0.4
Ergebnis nach Pacht und Zinsen: 3,6

' Eigenkapital: 15

Eigenkapitalrendite (vor Steuern): 24 %

" unterstellt: Eigenkapitalrendite = 10 % = Kaufpreis = 36
= Veriullerungsgewinn: 21 = 140 %
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4.5 Das Renditeziel der Unternehmen

Systemuberforderung bei Verzicht aut hohe Renditen?

- » Finanzierung der Renten in Zeiten des
demographischen Wandels:

b hohe Kapitalmarktrenditen als Ersatz fiir
ausreichende Kinder

e USA: Pensionsfonds, individuelle Sparplane
 Deutschland: Lebensversicherungen, Investmentfonds

= Ein Verzicht auf eine mogliche (Eigenkapital-)ver-
zinsung fuhrt zu einer Unterfinanzierung der Renten
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4.5 Das Renditeziel der Unternehmen

" Druck der Sparkasse —> hohere Renditen der Kunden:

e FEinlagen sollen so sicher wie moglich sein!
. = Kredite sollten moglichst risikoarm sein

e Kiredite sind dann risikoarm, wenn sie auch in
| schlechten Zeiten Zins und Tilgung sicherstellen
L Wer auch in schlechten Zeiten ausreichende
Ergebnisse erwirtschattet, der hat in guten Zeiten
osute Ergebnisse
— Kredite sind dann risikoarm, wenn die Schuldner
sute Ergebnisse erwirtschaften

! = Auch die Sparkasse drangt bei ihren Kunden auf eine
sute Bonitat und damit auf gute Ergebnisse!
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4. Die Aufgaben der Bank (Unternehmensethik)

Stakeholder:

Eigentiimer Stakeholder:

Gesellschaft

Interessen ] i 3 g
‘) ‘) ‘) "-.:.._L .............
930" 0

Interessen

Interessen
299
@ -0 .0

Interessen

Stakeholder: | Das Stakeholder:
Arbeitnehmer Unternehnl@n Fiskus
Bank

Interessen Interessen
29 299
[ el 0+ 0- "0

Interessen

ik

Stakeholder:
Einleger

Stakeholder:
Kreditnehmer
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S. Rahmenbedingungen
(Wirtschaftsethik)

5.1 Ziel nachhaltiger, langfristiger
Unternehmensstrategien

5.2 Ziel der Begrenzung des Risikos aus
,t00 big to fail*

5.3 Ziel der Nachhaltigkeit von Gesellschaft und
Wirtschaft
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5. Rahmenbedingungen (Wirtschafttsethik)

1. Ziel nachhaltiger, langfristiger Unternehmensstrategien

Gesellschaftliches Interesse:
langfristige Ausrichtung von Unternehmensstrategien

G’

Ziel: Forderung langfristig orientierter Investoren

Bl

(utopische?) Mallnahmen:

L Besteuerung der Spekulationsgewinne nach
Haltedauer

 Ubertragung der Idee auf die Stimmrechte in der
Hauptversammlung von Aktiengesellschaften
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5. Rahmenbedingungen (Wirtschaftsethik)

2. Ziel der Begrenzung des Risikos aus ,,too big to fail*

Gesellschattliches Interesse:
Begrenzung des von grofien (systemrelevanten)
Unternehmen ausgehenden Risikos

.

Ziel: uberdurchschnittlich gesunde Unternehmen

(utopiscMahmen:

5 Auslaufen der Steuersubventionen fiir Fremd-

kapital und stattdessen Besteuerung des Leverage-
Effektes

b Einfiithrung von ,,Solvency-Convertable Bonds*
~ bei grof3en Finanzinstituten
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5. Rahmenbedingungen (Wirtschattsethik)

3. Ziel der Nachhaltigkeit von Gesellschaft und
Wirtschatft

Gesellschaftliches Interesse:
nachhaltiges Leben

\/

Ziel: Verhinderung iibergroflier Verschuldung zulasten der
nachfolgenden Generationen

(utopische?) Mallnahmen:

5 Anreize, die eine solche Verschuldung unattraktiv
machen, und zwar auf der Ebene

1. der Unternehmen, 2. der Privaten und 3. des Staates
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5. Rahmenbedingungen (Wirtschattsethik)

3. Ziel der Nachhaltigkeit von Gesellschaft und
Wirtschatft

- v Unternehmen: verbessert in den vergangenen Jahren,

aber noch weiteres Verbesserungs-
potenzial

v Private: schleichende Verschlechterung in den

vergangenen Jahren, aber vorbildlich

im Vergleich zu zum Beispiel Spanien,
Groflbritannien, USA

- /Staat: tickende Zeitbombe
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5. Rahmenbedingungen (Wirtschattsethik)

3. Ziel der Nachhaltigkeit von Gesellschaft und

Wirtschaft
v Staat: das Beispiel Bremen:
o durchschnittliches Geldvermogen
pro Haushalt: knapp 116.000 €
e durchschnittliche Verschuldung
- pro Haushalt: rund 38.000 €
= Nettovermogen: rund 78.000 €
* Bremens Schulden pro Einwohner: 24.256 €
i = Schulden pro Haushalt (bei drei P.) 72.768 €

- = Nettovermogen nach zugerechneten
Bremer Schulden: rund 5.250 €
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| 5, Rahmenbedingungen (Wirtschaftsethik)

3. Ziel der Nachhaltigkeit von Gesellschaft und
Wirtschaft

-/ Staat: das Beispiel Bremen:
_- Nettovermogen von rund 5.250 € pro Haushalt:
. Verpftlichtungen:

e nicht bilanzierte Pensionsverptlichtungen der Beamten

' e anteilige Bundesschulden

: ¢ indirekt: anteilige Schulden von Griechenland, Irland...
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5. Rahmenbedingungen (Wirtschattsethik)

3. Ziel der Nachhaltigkeit von Gesellschaft und
Wirtschaft

.y Staat: Ergebnis:

- Es gibt (mindestens) zwei Moglichkeiten, jemanden um
sein erspartes Vermogen zu bringen:

| 1. Diebstahl

_; 2. Schuldenautnahme fur seine Rechnung
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6. Fazit

1. Wir alle entscheiden uber die Zielrichtung der
Wirtschatt, sei es als direkter oder indirekter
Kleinaktionar oder als Konsument, der mit seinen
Kaufentscheidungen wesentlich uber Unternehmens-
schicksale mitentscheidet. Deshalb konnen wir als
einzelne Menschen wie auch als Gesellschaft uber die
Zielrichtung der Wirtschatt entscheiden.
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6. Fazit

2. Wir sollten mehr Einkommen und Reichtum nicht
anstreben, well sie um ihrer selbst willen erstrebenswert
sind, sondern nur dann, wenn sie uns eine grofjere
Freiheit geben bei der Wahl der von uns als vernunftig
eingeschatzten Lebenstuhrung.

Damit riickt die Freiheit der Menschen auch ins

Zentrum der Zielsetzung der Wirtschatt. Dabei geht die
Freiheit weit uber die Konsumfreiheit hinaus und umfasst
auch politische Freiheiten, 0konomische Einrichtungen,
soziale Chancen, Transparenzgarantien und soziale
Sicherheit.
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6. Fazit

3. Mit der Chance auf Freiheit erwachst uns auch die

Verantwortung fiir die Art unseres Wirtschaftens.

Diese Verantwortung umfasst sowohl die Verantwortung
fuir die noch kommenden Generationen wie auch fir die
uns anvertraute Umwelt.

Mit einem Hochstmal} politisch auterlegter
gesellschaftlicher Disziplin kann dann die Unterordnung
des Gegenwartsvorteils unter das langfristige Gebot der

Zukunft gelingen.
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6. Fazit:

4. Die Unternehmensethik als Individualethik fiir
die Entscheidungstrager in Unternehmen kann viele
Dilemmasituationen nicht autlosen und wird allein die
nachste grofie Krise nicht verhindern!
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6. Fazit:

5. Die Wirtschaftsethik als Anleitung zu einer an
moralisch akzeptablen Ergebnissen des Wirtschaftens
orientierten Rahmenordnung der Marktwirtschaft kann
einen wichtigen Beitrag zu einer sowohl moralischen als
auch nachhaltigen Wirtschatt leisten!
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Vielen Dank
fur Thre Aufmerksamkeit
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