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I. Einleitung

Fragestellung

Mit einer scheinbar einfachen Frage brachte die Königin von England, 
Elizabeth II., renommierte Ökonomen der London School of Economics in 
Verlegenheit: „If these things were so large, how come everyone missed them?“, 
wandte sie sich inmitten der globalen Finanzkrise 2008 an die Experten.1 Ein 
halbes Jahr später antworteten sie der Königin in einem offenen Brief: „So in 
summary, Your Majesty, the failure to foresee the timing, extent and severity of 
the crisis and to head it off, while it had many causes, was principally a failure of 
the collective imagination of many bright people, both in this country and inter­
nationally, to understand the risks to the system as a whole.“2

Die Antwort an die Königin ist deshalb bemerkenswert, weil sie auf eine zen­
trale Herausforderung moderner Gesellschaften verweist: die Analyse und Be­
wertung systemischer Risiken. In den Wirtschaftswissenschaften spielten Risiken 
auch vor der Finanzkrise eine große Rolle. Jedoch ging es in der Regel um 
Mikro‑ und Meso-​Risiken aus der Perspektive von Anlegern und Unternehmen.3 

Diejenigen wirtschaftlichen Risiken, die das gesamte System bedrohten, wurden 
weitgehend vernachlässigt. Mit fatalen Folgen für die globale Wirtschaft.

Die Finanzkrise 2007 / ​2008 hat Millionen Menschen weltweit ihre Jobs, Er­
sparnisse, Unterkunft und medizinische Versorgung gekostet. Regierungen 
kämpfen seitdem gegen die Rezession und ihre Folgen: Banken wurden gerettet, 
Konjunkturpakete aufgelegt, Unternehmen gestützt. Diese Maßnahmen jedoch 
haben viele Länder Europas so tief in die Schulden getrieben, dass die Euro­
päische Union vor einer großen Belastungsprobe steht. In Ländern wie Griechen­
land und Spanien, die besonders hart von der Krise getroffen wurden, ist bereits 
von einer „verlorenen Generation“ die Rede.4

1 Pierce, Andrew: The Queen asks why no one saw the credit crunch coming, Daily Te­
legraph, 05. 11. ​2008. Aufrufbar unter: https://bit.ly/2qszkMs (zuletzt aufgerufen: 13. 12. ​2018).

2 Besley, Tim / ​Hennessy, Peter: The Global Financial Crisis. Why Didn’t Anybody Notice, 
in: British Academy Review, Ausgabe 14, 2009, S. 8. Aufrufbar unter: https://bit.ly/2zQHOSq 
(zuletzt aufgerufen: 10. 12. ​2018).

3 Heinemann, Simone: Ethik der Finanzmarktrisiken am Beispiel des Finanzderivathandels, 
Münster 2014, S. 15–16.

4 Creutzburg, Dietrich: Europas verlorene Generation, Tagesspiegel, 21. 05. ​2012. Aufrufbar 
unter: https://bit.ly/2L9mV9m (zuletzt aufgerufen: 10. 12. ​2018).



Die Globale Finanzkrise und die durch sie ausgelöste Staatsschuldenkrise 
haben damit eindrücklich gezeigt, dass Banken‑ und Finanzmarktrisiken ele­
mentare Rechte von Menschen verletzen können und verletzt haben – beispiels­
weise auf Leben, Nahrung und Obdach. Rechte von Menschen, die weder an 
den Entscheidungen auf den Finanzmärkten beteiligt waren noch von ihnen 
wussten. Risiken des Finanzsystems haben damit nicht nur eine ökonomische, 
sondern auch eine ethische Dimension.

Die ethische Betrachtung systemischer Banken‑ und Finanzmarktrisiken steht 
im Zentrum der vorliegenden Arbeit. Speziell geht es um die ethische Analyse 
der Risikokonstellation des Too Big to Fail (TBTF) bei Banken. TBTF-​Banken 
sind Kredithäuser, von denen angenommen wird, dass ihr unkontrollierter 
Zusammenbruch für die Volkswirtschaft teurer ist als ihre staatliche Rettung 
(Bail-​out). Eine solcher Bail-​out kann zwar kurzfristig die Krise lindern, aber 
langfristig drohen neue Herausforderungen: u. a. eine Verzerrung der Kapital­
allokation zugunsten sehr großer Banken; höhere Anreize für TBTF-​Banken, 
noch größere Risiken einzugehen und das Auftürmen systemischer Risiken. 
Wenn diese Risiken sich schließlich materialisieren, wie in der Globalen Finanz­
krise geschehen, können die Rechte von Millionen von Menschen verletzt 
werden. Systemische Finanzmarktrisiken sind damit sowohl eine ökonomische 
als auch eine ethische Herausforderung. Eine risikoethische Analyse des TBTF-​
Problems ist daher von großer gesellschaftlicher Relevanz. Das Problem: Die 
risikoethische Forschung in Bezug auf Banken und Finanzmärkte steht noch 
weitgehend am Anfang:

„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.“5

Systemische Banken‑ und Finanzmarktrisiken sind dabei gerade für moderne, 
hochvernetzte Gesellschaften sehr relevant. Schließlich können Finanzmärkte 
auch als das Nervensystem der globalen Wirtschaft verstanden werden. An den 
Börsen in New York, London und Frankfurt wird die Zukunft verhandelt und 
mit Preisschildern versehen. Akteure mit unterschiedlichen Risikopräferenzen, 
‑wahrnehmungen und ‑bereitschaften schließen miteinander Geschäfte ab. Die 
Preissignale, die auf diesen Märkten entstehen, beeinflussen das Handeln von 
Akteuren weltweit. Die Logik des Handels ist einfach: Wer Risiken übernimmt, 
kann Profite machen. Wer Risiken abgibt, bezahlt einen Preis. Finanzmärkte 
sind damit der zentrale Ort der Verteilung von Risiko und Geld.6

5 Heinemann (2014), S. 13.
6 Ebd.: S. 72.
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Banken wiederum haben erheblichen Einfluss auf die weltweiten Finanz­
märkte, da sie die Knotenpunkte des globalen Finanzsystems darstellen. Wenn 
Banken einen hohen Anteil an produktiven Krediten vergeben, können sie die 
Bedingungen für Wachstum und Wohlstand schaffen. Vergeben sie hingegen 
viele unproduktive Kredite, kann das zu Verschwendungen führen und die 
Bildung von Vermögenspreisblasen begünstigen, die die Wirtschaftsentwick­
lung langfristig behindern. Innerhalb des Bankensystems wiederum sind TBTF-​
Banken die wichtigsten Akteure. Sie vergeben die meisten Kredite und prägen 
damit maßgeblich die Dynamik der globalen Wirtschaft. Gleichzeitig jedoch 
sind sie die fragilsten Einheiten, weil sie über die meisten ausstehenden Kredite 
verfügen und damit von Ausfällen am stärksten betroffen sein können. In einer 
schweren Wirtschaftskrise können sie daher ohne Weiteres in die Insolvenz 
schlittern.

Systemrelevante Banken wie Goldman Sachs oder die Deutsche Bank dürfen 
aber nicht einfach zusammenbrechen. Sie sind so sehr mit den Volkswirtschaften 
weltweit verflochten, dass ihre Zahlungsunfähigkeit verheerende Folgen für die 
globale Wirtschaft haben kann. Regierungen stecken in einem TBTF-​Dilemma: 
Lassen sie systemrelevante Banken unkontrolliert zusammenbrechen, riskieren 
sie, dass es zu Bank Runs kommt, Zahlungssysteme ausfallen und Unternehmen 
keine Kredite mehr erhalten. Das wiederum kann die nationale Wirtschaft und 
den globalen Handel sehr schwer treffen. Ein eindrückliches Beispiel dafür ist 
die Große Depression in den USA 1929. Nach einem heftigen Crash auf dem 
amerikanischen Aktienmarkt kam es zu zahlreichen Bank Runs und unkon­
trollierten Bankenzusammenbrüchen, die die wirtschaftlichen Verwerfungen 
maßgeblich verstärkten. Arbeitslosigkeit, Hunger und politische Spannungen 
waren die Folge.

Nach Ausbruch der Globalen Finanzkrise 2007 / ​2008 wollten Regierungen 
daher eine zweite Große Depression unbedingt vermeiden und retteten zahl­
reiche TBTF-​Banken. Auf diese Weise lasteten sie jedoch unbeteiligten Bürgern 
hohe Verluste auf. Zudem verstärkten sie die Anreize für systemrelevante Banken, 
weitere gefährliche Risiken einzugehen. Alles in allem sind TBTF-​Banken so­
wohl Profiteure als auch Kristallisationspunkt der Systemfragilität. Das macht sie 
so untersuchenswert. Folgende Leitfragen prägen die Untersuchung:

–	 Woher kommt die hohe Fragilität des Banken‑ und Finanzsystems und wie 
tragen TBTF-​Banken dazu bei?

–	 Inwiefern sind TBTF-​Banken ein wesentlicher Grund, dass aus scheinbar in­
dividuellen Bankenrisiken erhebliche soziale Risiken werden können?

–	 Ist die Existenz von TBTF-​Banken normativ zu rechtfertigen oder sind sie mit 
enormen, unzumutbaren Risikoaussetzungen verbunden?
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Methode und Aufbau

In modernen Gesellschaften werden Risiken nicht mehr als unveränderliches 
Schicksal oder gottgewollt interpretiert. Sie gelten als Gegenstand menschlicher 
Entscheidungen. So unterstreicht der Soziologe und Risikoforscher Ulrich Beck 
im Zusammenhang mit Risiken:

„Sie brechen nicht schicksalhaft über uns herein, sie sind vielmehr von uns selbst ge­
schaffen, ein Produkt aus Menschenhand und Menschenkopf, hervorgegangen aus der 
Verbindung von technischem Wissen und ökonomischem Nutzenkalkül. Risiken dieser 
Art unterscheiden sich auch deutlich von Kriegsfolgen, kommen sie doch auf friedlichem 
Weg in die Welt, gedeihen in den Zentren von Rationalität, Wissenschaft und Wohlstand 
und stehen unter dem Schutz derer, die für Recht und Ordnung zu sorgen haben.“7

Risiken entstehen also aus der Funktionslogik moderner Gesellschaften heraus. 
Sie sind damit in gewisser Weise der Preis der Moderne:

„In der fortgeschrittenen Moderne geht die gesellschaftliche Produktion von Reichtum 
systematisch einher mit der gesellschaftlichen Produktion von Risiken. Entsprechend 
werden die Verteilungsprobleme und Konflikte der Mangelgesellschaft [des 19. und 
20. Jahrhunderts] überlagert durch die Probleme und Konflikte, die aus der Produktion, 
Definition und Verteilung wissenschaftlich-​technisch produzierten Risiken entstehen.“8

Hochkomplexe und vernetzte Gesellschaften können sich daher nicht einfach 
gegen Risiken entscheiden. Sie haben lediglich die Wahl zwischen verschiedenen 
Formen von Risiken. Aber welche Risiken wollen Gesellschaften eingehen und 
auf welche, zugunsten anderer Risiken, verzichten? Wer darf diese Entscheidung 
treffen und nach welchen Kriterien? Wer profitiert von den Gewinnen der 
Risikoaussetzung und wer muss die Schäden tragen? Gesellschaftliche Verhand­
lungen über Risiken werfen eine Reihe schwieriger empirischer und normativer 
Fragen auf. Bei der Analyse dieser komplexen Fragen kann die Wissenschaft eine 
große Hilfe sein. Es gibt jedoch einige Hindernisse.

In den Wirtschaftswissenschaften haben Risiken zwar auch vor der Finanz­
krise eine große Rolle gespielt, es ging dabei aber vor allem um freiwillige Mikro‑ 
und Meso-​Risiken von Anlegern und Unternehmen im Rahmen von Portfolio­
entscheidungen.9 Systemische Risiken und die negativen Folgen für Dritte 
wurden hingegen kaum thematisiert. Vor allem moralische Fragen spielten weit­
gehend keine Rolle. Die Ethik wiederum als normative Wissenschaft beschäftigt 
sich zwar intensiv mit den Folgen menschlichen Handelns für Dritte, klammerte 
aber ihrerseits das Phänomen Risiko häufig aus. Zugespitzt formuliert: Die zen­

7 Beck, Ulrich: Weltrisikogesellschaft. Auf der Suche nach der verlorenen Sicherheit, Frank­
furt am Main 2007, S. 57–58.

8 Beck, Ulrich: Risikogesellschaft. Auf dem Weg in eine andere Moderne, Frankfurt am Main 
1986, S. 25.

9 Heinemann (2014), S. 15–16.
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tralen ethischen Schulen, Utilitarismus und rechtebasierte Theorien, wurden 
weitgehend für eine „deterministische Welt“ entwickelt:10

„[…] moral philosophy has paid surprisingly little attention to risk and uncertainty. Moral 
philosophers have been predominantly concerned with problems that would fit into a de­
terministic world where the morally relevant properties of human actions are both well-​
determined and knowable.“11

In der Folge gibt es bis heute zwei komplementäre wissenschaftliche Diskur­
se, die weitgehend bezuglos nebeneinanderstehen: Moral ohne Risiko in der 
Ethik und Risiko ohne Moral in der Ökonomik. Spätestens mit der Finanzkrise 
ist jedoch deutlich geworden, dass systemische Finanzmarktrisiken elementare 
Rechte von unzähligen Menschen auf u. a. Leben und Obdach verletzen können. 
Vor diesem Hintergrund ist es notwendig, beide Diskurse miteinander zu ver­
binden, um die Risikoarchitektur des Banken‑ und Finanzsystems besser zu ver­
stehen und ihre normative Akzeptabilität angemessen beurteilen zu können.

Die Risikoethik als relativ junge Forschungsrichtung der Philosophie hat das 
Potenzial, beide Diskurse in eine konsistente Perspektive zu integrieren. Schließ­
lich kann sie normative und empirische Ansätze gleichermaßen berücksichtigen 
und auf diese Weise systematisch untersuchen, welchen Risiken Dritte ausgesetzt 
werden bzw. nicht ausgesetzt werden dürfen. Untersuchungsgegenstände können 
sowohl individuelle Risikoaussetzungen durch menschliches Handeln als auch 
institutionelle Risikoaussetzungen wie TBTF sein. Institutionelle Risikoausset­
zungen sind dabei das Ergebnis politischer, ökonomischer und juristischer Ent­
scheidungen darüber, welche Risikokonstellationen eine Gesellschaft akzeptieren 
möchte, wer im Schadensfall haften und wer kompensiert werden muss.

Bisher jedoch hat die Risikoethik – von einigen Ausnahmen abgesehen – noch 
nicht viel zur Diskussion um Finanzmarktrisiken beitragen können.12 Das liegt 
vor allem daran, dass sie noch stark mit Grundlagenfragen ringt. Um Finanz­
marktrisiken angemessen untersuchen zu können, muss sie nach Klaus Steig­
leder nämlich erst zwei große inhaltliche Hürden meistern:

„There are mainly two obstacles to an adequate ethics of financial risks. First, the stand­
ard moral theories have great difficulties with justifying convincing criteria for accept­
able risks. We still do not possess a suitable ethics of risks. Secondly, hitherto, the focus 
of financial ethics has been mainly on questions concerning the micro‑ and meso-​level of 
economic interactions.“13

10 Hansson, Sven Ove: The Ethics of Risk. Ethical Analysis in an Uncertain World, London 
2013, S. 1.

11 Hansson (2013), S. vii (Vorwort).
12 Eine wichtige Ausnahme ist die Untersuchung von Simone Heinemann zur Ethik des De­

rivatehandels. Siehe: Heinemann (2014).
13 Steigleder, Klaus: Financial Risks. Macroethical Problems and Tasks, Arbeitspapier, Uni­

versität Bochum, 2013, S. 1. Aufrufbar unter: https://bit.ly/2rudnMW (zuletzt aufgerufen 10. 12. ​
2018).
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Die erste Herausforderung besteht nach Steigleder darin, dass es bisher noch 
keine normativen Kriterien für akzeptable Risikoübertragungen gibt. Sowohl 
die utilitaristischen als auch die rechtebasierten Ethiken haben ihre Probleme, 
Risiko in die Analyse zu integrieren. Der Utilitarismus tut sich u. a. schwer da­
mit, die verschiedenen Risikoverteilungen auf ihre Gerechtigkeit hin zu be­
werten, was jedoch bei der Risikoaussetzung durch TBTF-Banken eine zentrale 
Herausforderung ist.14 Rechtebasierte Ethiken wiederum scheinen jede Form der 
Risikoübertragung auf den ersten Blick abzulehnen. Sie stehen vor dem so ge­
nannten exemption problem:

„It is a prima facie moral right not to be exposed to risk of negative impact, such as damage 
to one’s health or one’s property, through the actions of others. What are the conditions 
under which this right is overridden, so that someone is allowed to expose other persons 
to risk?“15

Ein striktes Verbot jeglicher Risikoübertragung würde gesellschaftliches Leben 
unmöglich machen, ebenso wie eine uneingeschränkte Erlaubnis. Unter welchen 
Bedingungen aber sind Risikoaussetzung moralisch legitim? Mit Steigleder wird 
gezeigt, dass rechtebasierte Ethiken, Risiko elegant integrieren und Risikoüber­
tragungen rechtfertigen können, indem sie zwischen Schutz‑ und Freiheits­
rechten von Akteuren vermitteln: „Eine von Rechten ausgehende Risikoethik 
muss eine doppelte Perspektive verfolgen, nämlich einerseits die Perspektive 
der Risikotoleranz, die die Freiheit, die Pläne und die Chancen von Handelnden 
ernst nimmt, und andererseits die Perspektive der Risikoelimination, die Ge­
fahren für die Rechte der von riskanten Handlungen Betroffenen zur Geltung 
bringt.“16

Die zweite Herausforderung besteht nach Steigleder darin, dass die wenigen 
Arbeiten, die sich überhaupt normativ mit Finanzmärkten beschäftigen, häufig 
einen mikro‑ bzw. meso-​ethischen Ansatz wählen.17 Sie untersuchen, wie sich 
einzelne Akteure oder Unternehmen in kritischen Entscheidungssituationen 
verhalten sollten. Dieser Ansatz ist zwar wichtig, aber nicht ausreichend. An­
gesichts der Finanzkrise und ihrer Folgen ist es dringender denn je, die Makro-​
Perspektive auf Finanzmärkte einzunehmen und die Risikoarchitektur mit ihrer 
Kreditdynamik und den damit verbundenen Vermögenspreisblasen aus ethischer 
Sicht zu diskutieren.

14 Das hängt beim Utilitarismus mit seiner theoriebedingten Orientierung an aggregierten 
Ergebnissen zusammen.

15 Hansson, Sven Ove: Ethical Criteria of Risk Acceptance, in: Erkenntnis, Band 59, Aus­
gabe 03, 2003, S. 303.

16 Steigleder, Klaus: Risiko, in: Mieth, Corinna / ​Goppel, Anna / ​Neuhäuser, Christian (Hrsg.): 
Handbuch Gerechtigkeit, Stuttgart / ​Weimar 2016 b, S. 440. In Konfliktfällen überwiegen dabei 
grundlegendere Rechte (auf beispielsweise Leben) die weniger grundlegenden Rechte (auf bei­
spielsweise Eigentum).

17 Ein Beispiel für die mikro-​ethische Perspektive: Boatright, John: Ethics in Finance, 
Chichester 2008.
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Eine zentrale Prämisse der vorliegenden Arbeit ist, dass eine nachhaltig funk­
tionierende Soziale Marktwirtschaft einen hohen moralischen Wert hat. Das 
Leitbild der Sozialen Marktwirtschaft, wie es u. a. von Alfred Müller-​Armack und 
Walter Eucken entwickelt wurde, verbindet wirtschaftliche Freiheit mit sozialem 
Ausgleich.18 Dieses ordnungspolitische Konzept ist, trotz mancher Heraus­
forderungen bei der Umsetzung, so erfolgreich gewesen, dass es der Bundes­
republik Jahrzehnte von Stabilität und Prosperität ermöglichte. Erst auf der 
Grundlage dieses Wohlstandes konnten die Rechte von Millionen von Bürgern 
effektiv geschützt werden.

Gleichzeitig jedoch handelt es sich bei der Marktwirtschaft um eine riskante 
Ordnung. Die hohe Produktivität geht stets einher mit Risiken für die Lebens­
entwürfe von Menschen. Spätestens mit der Globalen Finanzkrise haben sich 
fragile Finanzmärkte als große Risikoquelle herausgestellt. Sie sind von system­
relevanten Banken und überschießender Kreditschöpfung geprägt, was von der 
Politik bisher weitgehend geduldet wird. Daher ist es das Ziel der vorliegenden 
Arbeit zu untersuchen, ob TBTF-​Banken tatsächlich zu den tolerierbaren Risiken 
einer Marktwirtschaft gehören oder, ob sie mit so enormen, unzumutbaren 
systemischen Risiken verbunden sind, dass sie dringend stärker reguliert werden 
müssen. Die Analyse erfolgt in zwei großen Teilen, von denen einer stärker die 
ökonomische Dimension und einer stärker die normative Dimension beleuchtet. 
Beide Teile werden im Folgenden kurz vorgestellt.19

Too Big to Fail als systemisches Risiko des Finanzsystems

Ziel des ökonomischen Teiles der Arbeit ist es, ein analytisch scharfes Bild von 
der Risikokonstellation des TBTF zu zeichnen. Dazu werden in Kapitel 1 zu­
nächst die Grundlagen der TBTF-​Doktrin vorgestellt, ihre historische Entwick­
lung skizziert und die Gründe für die Ausweitung des Schutzes für große Banken 
hervorgehoben.

In Kapitel 2 wird untersucht, wie der Risikodiskurs in der neoklassischen Wirt­
schaftswissenschaft vor der Finanzkrise aussah. Dabei wird deutlich, dass vor 

18 Müller-​Armack, Alfred / ​Thelen, Frank: Wirtschaftslenkung und Marktwirtschaft, Mün­
chen 1990 [1946]. Müller-​Armack, Alfred: Soziale Irenik, in: Weltwirtschaftliches Archiv, 
Band 64, 1950, S. 181–203. Eucken, Walter: Grundsätze der Wirtschaftspolitik, Tübingen 2004 
[1954]. Aus Transparenzgründen sei darauf hingewiesen, dass der Autor dieser Arbeit durch 
das Promotionskolleg „Soziale Marktwirtschaft“ der Konrad-​Adenauer-​Stiftung gefördert 
wurde. Webseite des Promotionskollegs: https://bit.ly/2C814fI (zuletzt aufgerufen: 12. 12. ​2018).

19 Wenn sich zeigen sollte, dass TBTF-Banken den Effizienzkritierien der freien Markt­
wirtschaft nicht gerecht werden, ist damit gleichzeitig auch gezeigt, dass sie dem normativ an­
spruchsvolleren Konzept der Sozialen Marktwirtschaft nicht gerecht werden können. Schließ­
lich ist mit der Sozialen Marktwirtschaft nicht nur ein ebenso hoher Anspruch an Effizienz 
verbunden, sondern hinzu kommt auch eine ebenso wichtige Forderung nach sozialem Aus­
gleich.
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allem Mikro‑ und Meso-​Risiken im Rahmen von Portfolioentscheidungen in­
tensiv untersucht wurden, während systemische Finanzmarktrisiken tendenziell 
ausgeblendet blieben.

In Kapitel 3 steht die Frage im Mittelpunkt, wie in der Ökonomik nach der 
globalen Finanzkrise mit systemischen Risiken umgegangen wird. In diesem 
Zusammenhang spielt die Methodik des Basler Ausschusses für Bankenaufsicht 
(BCBS) eine große Rolle. Der BCBS hat 2011 fünf Kategorien vorgestellt, anhand 
derer systemrelevante Banken identifiziert werden können: Größe, Vernetzung, 
Komplexität, internationale Aktivität und Ersetzbarkeit. Dieser Ansatz ist für die 
vorliegende Arbeit sehr relevant, weil er hilft, das TBTF-​Problem als eine mehr­
dimensionale Herausforderung zu verstehen und nicht einzig auf die Größe zu 
beschränken. Ein Nachteil jedoch ist, dass die Methodik sich tendenziell auf die 
Ebene einzelner Banken beschränkt. Was dabei in den Hintergrund rückt, ist 
eine Diskussion systemischer Risiken aus der Makro-​Perspektive. Diese aber 
ist sehr wichtig, um auch die Kreditdynamik des Bankensektors angemessen 
berücksichtigen zu können.

Das Kapitel 4 hat die Makro-​Perspektive zum Gegenstand, bei der die Risiko­
architektur und Kreditdynamik moderner Volkswirtschaften im Vordergrund 
stehen. Es geht zunächst um ganz basale Fragen: Welche Funktion haben Banken 
in modernen Volkswirtschaften? Wie funktioniert ihre Kreditvergabe? Auf 
dieser Grundlage wird anschließend diskutiert, ob eine exzessive Kreditaus­
weitung durch private Banken zum Auftürmen systemischer Risiken beitragen 
kann – beispielsweise durch Vermögenspreisblasen auf Aktien‑ und Immobilien­
märkten. In diesem Zusammenhang wird die Finanzinstabilitätshypothese von 
Hyman Minsky eingeführt, die hilft, die relevanten Destabilisierungsmecha­
nismen zu verstehen.

Too Big to Fail als Herausforderung der Risikoethik

In Kapitel 5 wird die rechtebasierte Position der Arbeit vorgestellt. Kernprämisse 
ist, dass alle Menschen gleiche Rechte auf Freiheit und Wohlergehen haben.20 Die­
se Position wird sowohl in pragmatischer Hinsicht als auch begründungstheo­
retisch mithilfe der Moraltheorie Alan Gewirths stark gemacht. Anschließend 
wird gezeigt, dass nicht nur eine direkte Schädigung von Rechten, sondern auch 
das Aussetzen des Risikos einer Schädigung ethisch relevant ist. Daher bedarf 
es einer modernen Ethik des Risikos, die es ermöglicht, sowohl individuelle als 
auch institutionelle Risikoaussetzungen angemessen zu untersuchen.

20 Freiheit und Wohlergehen haben in dieser Arbeit eine technische Bedeutung, die auf 
Gewirths Moraltheorie zurückgeht. Die Bedeutung dieser beiden Konzepte wird in Kapitel 5 
erklärt.
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In Kapitel 6 wird die Risikoethik als relativ neues Paradigma der ethischen 
Forschung vorgestellt, das hilft, die moralisch relevanten Eigenschaften von 
Risiko zu untersuchen. Mithilfe von Steigleders Arbeiten wird in diesem Zu­
sammenhang die rechtebasierte Theorie Gewirths um die Dimension Risiko er­
weitert. Zudem wird das Risikomodell der vorliegenden Arbeit entwickelt, das 
ermöglicht, sowohl die Sachdimension als auch die Wertdimension von Risiko­
aussetzungen ganzheitlich zu untersuchen.

In Kapitel 7 wird die Risikoaussetzung durch TBTF-​Banken strukturiert an­
hand des vorgestellten Risikomodells analysiert. Als Fallbeispiel dient der Kol­
laps der traditionsreichen Investmentbank Lehman Brothers. Sie ist die größte 
Unternehmenspleite der Geschichte und ein Schlüsselmoment der Finanzkrise. 
Im Rahmen der risikoethischen Untersuchung wird die Funktion von TBTF-​
Banken wie Lehman untersucht, die Verteilung von Kosten und Nutzen der – 
durch TBTF-​Banken katalysierten – Globalen Finanzkrise beleuchtet sowie die 
Einbindung der Betroffenen analysiert. Dabei helfen u. a. folgende risikoethische 
Kriterien: Effizienztest, Abwehr größerer Risiken, Reversibilität, Kompensier­
barkeit, Versicherbarkeit und Zustimmung. Wenn sich in dem Zusammenhang 
herausstellen sollte, dass die Risikoaussetzung durch TBTF-​Banken zentrale 
risikoethische Kriterien nicht erfüllt, muss sie dringend regulatorisch adressiert 
werden.

In Kapitel 8 wird untersucht, welche Regulierungsmaßnahmen für das TBTF-​
Problem geeignet sein können. Es geht dabei u. a. um Maßnahmen wie die Ver­
schärfung der Eigenkapitalanforderungen, (Wieder‑) Einführung des Trenn­
bankensystems sowie eine Reform der Kredit‑ und Geldschöpfung.

Im Resümee werden die zentralen Ergebnisse der beiden großen inhaltlichen 
Teile der Arbeit zusammengefasst und im Ausblick weiterführende Forschungs­
fragen skizziert.

Beitrag zur Forschung

Insgesamt verspricht die vorliegende Arbeit einen Erkenntnisfortschritt auf zwei 
Gebieten ethischer Forschung: Erstens trägt die Untersuchung zur Etablierung 
einer rechtebasierten Risikoethik des Banken‑ und Finanzsystems bei, indem sie 
erforscht, welchen Beitrag eine rechtebasierte Moraltheorie konkret leisten kann, 
um die moralische Dimension von ökonomischen Risikoaussetzungen zu unter­
suchen.

Zweitens ist sie ein Beitrag zur Makro-​Ethik des Finanzsystems, die die Risiko‑
architektur und die damit verbundenen Risikoaussetzungen auf Finanzmärkten 
in den Blick nimmt. Eine wichtige Rolle spielt die Kreditdynamik von TBTF-​
Banken, die zu erheblichen systemischen Risiken beitragen kann.

Die besondere Stärke des risikoethischen Ansatzes dieser Arbeit ist u. a., dass 
nicht erst der tatsächliche Schaden, also beispielsweise der Kollaps einer TBTF-​
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Bank mit all den Verwerfungen, moralisch relevant ist, sondern bereits die Aus‑
setzung bzw. Übertragung dieses Risikos auf Dritte.21 Daher eignet sich eine 
rechtebasierte Risikoethik sehr gut, um Finanzmärkte normativ zu untersuchen – 
auch in den Fällen, in denen der Schaden sich (noch) nicht materialisiert hat. 
Auf diese Weise soll ein Beitrag zur Entwicklung eines effektiven und gerechten 
Umgangs mit systemischen Finanzmarktrisiken geleistet werden.

Begriffsklärungen

Finanzsystem

Das Finanzsystem ermöglicht den Austausch von Zahlungsströmen zwischen 
Kapitalnachfragern und Kapitalanbietern. Es besteht dabei aus drei Komponen­
ten. Erstens aus Finanzmärkten. Zweitens aus so genannten Finanzintermediä­
ren wie Banken, Versicherern und Investmentgesellschaften.22 Drittens aus der 
technischen Infrastruktur wie Zahlungsverkehrs-, Handels‑ und Wertpapier­
abwicklungssystemen.23

Finanzmarkt

Finanzmarkt ist der Oberbegriff für alle Märkte, auf denen Finanzinstrumente 
gehandelt werden.24 Dazu zählen der Geldmarkt, der Kredit‑ und Kapitalmarkt 
sowie der Devisenmarkt.25 Finanzmärkte ermöglichen u. a. den Handel mit 
Risiken als auch die Absicherung gegen Risiken.

Finanzkrise

Finanzkrisen sind eine zentrale Herausforderung für die globale Wirtschaft. 
Drei verschiedene Krisentypen werden dabei häufig unterschieden: Banken­
krisen, staatliche Schuldenkrisen und Währungskrisen.26 Dabei handelt es sich 

21 Das unterscheidet die Risikoethik von einer Ethik der Vorsorge bzw. dem Precautionary 
Principle, bei dem hauptsächlich das Schadensereignis im Mittelpunkt steht und nicht bereits 
die Risikoaussetzung. Dieser Zusammenhang wird in Kapitel 6 aufgegriffen.

22 Inwieweit der Begriff „Finanzintermediär“ für Banken geeignet ist und zu welchen Miss­
verständnissen er einlädt, wird in Kapitel 4 diskutiert.

23 Siehe: Glossar der Deutschen Bundesbank, Stichwort „Finanz‑ und Währungssystem“. 
Aufrufbar unter: https://bit.ly/2NXktCT (zuletzt aufgerufen: 31. 07. ​2018).

24 Siehe: Glossar der Deutschen Bundesbank, Stichwort „Finanzmarkt“. Aufrufbar unter: 
https://bit.ly/2AwRMe6 (zuletzt aufgerufen: 31. 07. ​2018).

25 Siehe: Heinemann (2014), S. 24.
26 United States Government Accountability Office: Financial Regulatory Reform. Financial 

Crisis Losses and Potential Impacts of the Dodd-​Frank Act, Washington 2013, S. 9. Aufrufbar 
unter: https://bit.ly/2SBADUS (zuletzt aufgerufen: 11. 12. ​2018).
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