Zuruck zum ehrbaren Kaufmann

Zur Okonomie der Habgier

Von Horst Albach

Jeder Mensch will sein Uberleben sichern. Ich vermeide es, den Wunsch nach Kin-
dern auf 6konomischen Eigennutz zuriickzufithren, wie es Gary Becker getan hat.
Ich beginne mit der Erfahrung des Kindes, dafd sein Uberleben von der Muttermilch
und im Schutz der Familie gesichert ist. Am Anfang steht das ,,Urvertrauen® in die
Gesellschaft und nicht der Eigennutz des Individuums. Die Gesellschaft entwickelt
Institutionen, um dieses Urvertrauen nicht zu enttduschen. Das ist, wie gesagt, die
Familie, das ist die Allmende, das ist die kollektive Nutzung von knappen Giitern
wie Wasser.

Es gibt Menschen, welche diese Institutionen zum eigenen Vorteil ausnutzen und
damit das ,,Urvertrauen* gefihrden. Die Gesellschaft schiitzt sich vor solchen Indi-
viduen durch Schaffung anreizkompatibler Institutionen wie des Privateigentums
und durch glaubwiirdige Sanktionen wie den Ausschluf§ des Schadigers aus der
Dorfgemeinschaft in Reiskulturen. Je klarer die Regeln sind, deren Verletzung als
gesellschaftsschidigendes Verhalten bezeichnet wird, und je grofSer die Entdek-
kungsgefahr fiir den Verletzer ist, desto sicherer ist die Gesellschaft vor der Gefahr-
dung ihres Fortbestands durch Verletzer.

In der modernen Wirtschaft und Gesellschaft sind die Regeln nicht immer klar, die
Entdeckungswahrscheinlichkeit ist kleiner geworden. Das ist jedoch keine Ent-
schuldigung fiir Systemversagen. Schon im 14. Jahrhundert stohnten die Scholasti-
ker, es sei einfacher, die Trinitat zu beweisen, als den Kaufleuten auf die Schliche zu
kommen.

Wichtig ist fiir mich die Feststellung, daf§ der Normalfall auch in der heutigen kom-
plexen Wirtschaft diejenigen Mitglieder der Gesellschaft sind, welche die Gesell-
schaft nicht schadigen wollen. Die Schidiger sind der pathologische Ausnahmefall.
Das Unternehmen ist eine soziale Institution zur Sicherung der Rente aus dem Ur-
vertrauen. Der Wettbewerb ist eine soziale Institution zur Verteilung dieser Rente
an alle Mitglieder der Gesellschaft.

Die moderne Mikrookonomie geht vom Individuum aus, das seinen Nutzen ma-
ximiert. Ich sollte deutlicher sagen: Die moderne Mikrookonomie geht von dem
Menschen, der von unbegrenzter Habgier getragen wird, als dem Normalfall aus.
Es gibt kein ,,Urvertrauen®. Es gibt nur opportunistisches Verhalten des Individu-
ums, Habgier zu Lasten der anderen Individuen. Selbst Altruismus wird dann als
die hochste Form des Egoismus angesehen.

Jedes Individuum versucht, sich vor der Ausbeutung durch den Nachsten zu schiit-
zen. Es entwickelt sich daher ein vorvertraglicher Konsens dariiber, daf§ es eines
Netzes von Vertragen bedarf, die die Agenten in der Gesellschaft —nach alter 6ko-
nomischer Terminologie: die Wirtschaftssubjekte — vor sich selbst schiitzen.

Wegen der Unsicherheit der Zukunft und wegen der mangelnden Beobachtbarkeit
des Verhaltens der anderen Agenten sind diese Vertrage jedoch unvollkommen.
Wenn die Vertrage anreizkompatibel sind, darf der einzelne darauf vertrauen, dafd
der Partner sich nicht ausbeuterisch verhalt. Vertrauen in der Gesellschaft wird
durch ein Netz von anreizkompatiblen Vertrigen hergestellt. Die Vertrige bediirfen
gleichwohl der Kontrolle.

Die Kontrolle dieses Netzes von Vertrigen verursacht Kosten, welche als ,,agency
costs“ bzw. als Transaktionskosten bezeichnet werden. Michael Jensen und Wil-
liam Meckling vertraten die Ansicht, daf§ Vertrage zwischen Aktionidren und Ma-
nagern tber die Gewidhrung von Stock Options (Aktienoptionen) ein Musterbei-
spiel fiir anreizkompatible Vertrage seien. Stock Options sind Bezugsrechte auf
Aktien, die als Managervergiitung gewahrt werden und innerhalb einer bestimmten
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These 1

Es bedarf keiner Ethik des unterneh-
merischen Handelns. Die Betriebs-
wirtschaftslehre ist eine Wissen-
schaft, die auf ethischen Prinzipien
aufbaut.

These 2

Es bedarf einer Ethik der Schaffung
gesellschaftlicher Institutionen und
Systeme, innerhalb deren unterneh-
merisches Handeln sich anreizkom-
patibel vollzieht. Diese ,System-
ethik”zeigt auf, ob die Anreizwir-
kungen des Systems zu unethi-
schem Unternehmenshandeln fiih-
ren.

These 3

Systemversagen wird durch Korrek-
tur des Systems vermieden. Es ist
nicht zuldssig, eine angebliche Un-
ternehmensethik zur Reparatur des
Systems einzusetzen.
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Zeit dazu berechtigen, Aktien des eigenen Unternehmens zu einem bestimmten
Preis zu erwerben.

Versagen des Systems

Diese Idee wurde von den Managern grofSer borsennotierter Gesellschaften in den
U.S.A. und alsbald auch in Deutschland aufgegriffen. Es wurden unterschiedliche
Formen von Stock Option-Vertragen entwickelt. Sie alle beglinstigen eine schnelle
Ausiibung der Optionsrechte. Je schneller die Borsenkurse steigen, desto grofSer
sind die Gewinne bei Ausiibung der Optionen. Die Banken waren auch an einem
raschen Anstieg der Borsenkurse interessiert. Das erleichterte namlich die Umstruk-
turierung des deutschen Systems von der bankorientierten Kreditwirtschaft zum
amerikanischen System der kapitalmarktorientierten Eigenkapitalwirtschaft. Das In-
teresse der Banken an einer solchen Umstrukturierung war deshalb stark, weil an
Krediten weniger verdient wurde als an Gebiihren im Investment Banking.

Der Neue Markt, den die Regierung unter dem Etikett ,,Kapitalmarktforderung®
schuf, kam diesen Interessen der Banken und der Manager von Publikums-Aktien-
gesellschaften auf doppelte Weise entgegen. Die Banken wurden von den Haf-
tungsrisiken des ,,alten® Markts weitgehend befreit und verlagerten damit die Risi-
ken auf die Aktionidre. Unternehmen, die am Neuen Markt Kapital aufnehmen
wollten, bilanzierten auf der Grundlage der amerikanischen Bilanzregeln, den US-
GAAP (,US-Generally Accepted Accounting Principles®), um amerikanische Inve-
storen anzulocken. Das kam den Interessen der Manager entgegen.

Die amerikanischen Publizitatsvorschriften liegen angeblich im Aktionarsinteresse,
wihrend die deutschen Vorschriften angeblich im Interesse der Kreditgeber liegen.
Die US-GAAP erlauben es, Ausgaben einer Periode in stirkerem Umfang in zu-
kiinftige Perioden zu verschieben, als nach dem deutschen Handelsgesetz moglich
ist. Es konnen daher von den Unternehmen hohere Gewinne ausgeschiittet wer-
den, wenn sie nach amerikanischem und nicht nach deutschem Recht bilanzieren.
Das gilt bei Wirtschaftswachstum auf Dauer. Hohere Ausschiittungen fiihren zu
hoheren Borsenkursen.

Das andert sich, wenn die Wirtschaft stagniert. Dann verlieren Stock Options an
Wert. Die Manager erkennen diese Entwicklung ihrer Unternehmen frither als der
Kapitalmarkt. Sie besitzen InsiderWissen. Sie nutzen zunichst die Moglichkeiten
der US-GAAP voll aus, Ausgaben in die Zukunft zu verlagern, und erhdhen damit
das Risiko, dafd die Einnahmen in der Zukunft nicht ausreichen, die aktivierten Aus-
gaben zu decken. Das machen die Wirtschaftspriifer mit, weil die US-GAAP trotz
oder gerade wegen der vielen Einzelregelungen viel Interpretationsspielraum lassen.
Die Borsenkurse steigen weiter, und die Manager verbessern ihre Gesamtbeziige
durch Ausiibung ihrer Stock Options, freilich zu Lasten der zukiinftigen Gewinne.

Reichen die Moglichkeiten der Bilanzpolitik nach US-GAAP schliefSlich nicht mehr
aus, Gewinne auszuweisen, welche den Borsenkurs weiter steigen lassen, haben ei-
nige Manager, die meiner Uberzeugung nach nicht den Normalfall darstellen, in ih-
rer Habgier das Instrument der Bilanzfalschung angewandt. Sie aktivierten zu viel
und passivierten zu wenig. Wenn der Wirtschaftspriifer das erkannte, wurde Druck
auf ihn ausgeiibt. Es kam zur Koalition der Habgier zwischen Vorstand und Wirt-
schaftspriifer. Der Fall Enron ist ein Beispiel fiir eine solche Koalition.

Unwirksame Kodizes

Den Aufsichtsraten wird nun aber verallgemeinernd mangelnde bzw. ineffektive
Kontrolle der Vorstinde vorgeworfen. Die Forderungen nach Verbesserung der
Corporate Governance miinden in Regierungskommissionen, die Vorschldge fiir
derartige Verbesserungen erarbeiten sollen. In diese Kommissionen werden Vor-
stinde grofSer Unternehmen berufen. Das Ergebnis sind unwirksame Kodizes.

Die Berufung von fritheren Vorstandsmitgliedern zu Vorsitzenden bzw. Mitgliedern
des Aufsichtsrats begiinstigt die Koalition zwischen Management und Kontroll-
organ und damit die Fortsetzung des alten Systems der Erzeugung von ,agency
costs“ (Vertretungskosten), d.h. die Vertretung des Eigentlimers kann zu einer un-
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geniigenden Uberwachung und dadurch zu Wertverlusten des Unternehmens fiih-
ren. Der deutsche Corporate Governance-Kodex sieht dieses Problem zwar, enthalt
aber nur weiche Sollvorschriften zu seiner Losung.

Statt den Reisekostenetat des Aufsichtsrats zu erhohen, um beispielsweise die Kon-
trolle grofSer nationaler und internationaler Tochtergesellschaften zu verbessern,
werden eine Begrenzung der Anzahl der Aufsichtsratsmandate und eine Erhohung
der Beziige von Aufsichtsratsmitgliedern gefordert und durchgesetzt. Damit wird
fir den Normalfall unterstellt, dafS die Mitglieder der Aufsichtsgremien die Qualitat
ihrer Kontrolle nach der Hohe der Aufsichtsratstantiemen richten. Der Normalfall
wird also im System mit dem pathologischen Fall identifiziert. Das ist eine Beleidi-
gung der grofsen Mehrheit der Aufsichtsrate, die den Normalfall des ehrbaren Kauf-
manns darstellen.

In der Theorie von Jensen und Meckling wird die Kontrolle durch den Kapital-
markt als eine effiziente Kontrolle von habgierigen Managern bezeichnet. Wenn die
Performance am Kapitalmarkt den Aktiondren nicht ausreichend erscheint, ersetzen
sie den Vorstand. Wenn die Aktionire den Vorstand nicht auswechseln, tun es die
,Raiders®, die Ubernahme-,Geier*, deren Tun als erwiinschte Kontrolle der
»agency costs“ bezeichnet wird.

Das fiihrt zu kurzen Amtszeiten von Vorstanden. Das erhoht die Unsicherheit tiber
den Charakter und die Fahigkeiten der Manager, welche die Aktionare zu Sachwal-
tern ihrer Interessen berufen. Die Loyalitat der von aufSen berufenen Manager zur
Firma ist nicht so grofs wie diejenige von Vorstinden, die ihre ganze Karriere im
Unternehmen verbracht haben. Nikolaus Schweickart hat jiingst von einem ,,mo-
dernen Soldnertum® im Zusammenhang mit dem ,veranderten Rollenverhalten
von Vorstanden“ gesprochen. Der Wunsch, sich in der erwartet kurzen Amtszeit
zu bereichern, ist iiberméchtig.

Naturlich liegt es nicht im Interesse habgieriger Vorstiande, dafs die Quelle ihrer
Agency Costs allzu schnell versiegt. Der Schutz vor ,,Raiders“ ist daher fiir sie wich-
tig. Das deutsche Ubernahmegesetz kommt diesen Interessen entgegen. Die unhei-
lige Koalition zwischen Bundeskanzler und Topmanagern hat dieses Gesetz gegen
die einhellige Meinung in der Europdischen Union zustande gebracht und die un-
heilige Koalition zwischen Managern und Mitarbeitern zu Lasten der Aktionire ge-
starkt.

In der Vergangenheit hatte eine Koalition von Banken und Vorstinden die Stimm-
rechtsbeschrinkung als ein Mittel gegen feindliche Ubernahmen in den Satzungen
mancher Unternehmen verankert. Daf$ es sich dabei um Regelungen zur Festigung
der Koalition von Vorstianden und Mitarbeitern zu Lasten der Aktionare handelte,
hat der Fall Continental-Pirelli deutlich gemacht.

Versagen der Gesellschaftspolitik

So ist ein System entstanden, das in sich konsistent ist: kurzfristige Anstellungsver-
trage, Stock-Option-Vertrige, Anwendung der US-GAARP, Erstellung der Konzern-
bilanz auf der Basis von US-GAAP oder IAS (International Accounting Standards)
und der Einzelbilanz noch nach deutschem Bilanzrecht, Ersatz langfristiger Kredit-
beziehungen der Banken mit ihren Firmenkunden und effizienten Bank-Monito-
rings durch kurzfristige Geschafte gegen Gebuihren und Provisionen des Invest-
ment-Banking, Verkiirzung des Priifungsmandats fiir Wirtschaftspriifer auf hoch-
stens fiinf Jahre, Vertragsabschluf§ zwischen Wirtschaftspriifer und Aufsichtsrats-
vorsitzendem ohne Einfithrung einer Redepflicht fir den Wirtschaftspriifer und
ohne Verbot von Management-Letters, Golden Handshakes fiir gefeuerte Manager
im Interesse von GrofSbanken bzw. fiir den Bruch der Koalition zwischen Ma-
nagement und Belegschaft im Interesse von Raiders und gesetzliche Beschrankung
der Kapitalmarktkontrolle durch das deutsche Ubernahmegesetz.

Dies ist ein System, das nicht die ehrbaren Manager und Mitarbeiter belohnt, son-
dern eine Einladung an die pathologischen Schidiger des Systems darstellt. Die
Wissenschaft ist an dieser Situation nicht unschuldig. Dem Autor des Aufsatzes
»The Greed Cydle“, John Cassidy, gestanden Jensen und Meckling, sie seien bei
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Summary

On the Economics of Greed

This article summarizes the theses and argumentation
put forward by Professor Horst Albach at a WZB Forum
on "The Firm as a Social Performance”on January 28,
2003. He argues that no ethics of corporate conduct is
needed, but an ethic for the creation of social institu-
tions and systems which allow for incentive compatible
corporate conduct. Such an "ethic of systems"would
show whether the incentives would lead to unethical
corporate conduct. Systems failure, which is partly diag-
nosed by Albach, can be avoided by correcting the sys-
tem. First, some general remarks are made regarding
self-interest and public interest. This is important for the
discussion of modern economic theory which follows in
the second part. The third part provides evidence that
the system as it has developed in the recent years sets
wrong incentives for corporate conduct.

der Entwicklung ihrer Theorie zu blaudugig und zu naiv gewesen. Sie hitten die
Maoglichkeiten des Mifsbrauchs ihrer ,incentive-compatible contracts zum Schaden
der Aktionare nicht gesehen.

Die Konsequenzen eines solchen Systems hat Andres Veiel drastisch bechrieben.
»Einer von Herrhausens engeren Mitarbeitern sieht im unbedingten Idealismus sei-
nes Vorgesetzten dessen grofste Schwiche: ,Man kann in diesem Haus nicht ho-
norig und gleichzeitig erfolgreich sein. Anders ausgedriickt: Man mufS sich die Fin-
ger schmutzig machen. Macht macht schmutzig".“ Die Bank funktioniere nach ei-
nem mephistophelischen System der Verfiihrung durch Bestechung. Die Bank habe
langst eine Struktur angenommen, in der sich jeder das nimmt, was er nehmen
kann.

Loyalitat gegeniiber der Bank zdhlt nicht mehg, nur noch Effizienz, die durch ein
grof$ziigiges Bonussystem in Form von Aktienoptionen belohnt wird. Dieses Bo-
nussystem steht fir nichts anderes als Selbstbereicherung. Innerhalb der letzten
Jahre hat sich das Grundgehalt der Vorstandsmitglieder der Deutschen Bank ver-
achtfacht. Aus einer Million sind acht Millionen Euro geworden. ,,Gesellschaftliche
Verantwortung, Transparenz — das sind altmodische Begriffe aus der Ara Herrhau-
sen. Das System ist durch und durch korrupt. Alle wissen es, alle machen weiter,
mit immer grofSerer Beschleunigung. Daf§ das Ganze auf einen Untergang zusteu-
ert, ist vielen bewuf3t.*

Dem ist eigentlich nichts hinzuzufligen. Wenn ich es doch tue, so um den Eindruck
zu vermeiden, daf§ die Subjekte der ,,Okonomie der Habgier alle Manager und
nur diese seien. Subjekt dieser Theorie ist das Versagen der Gesellschaftspolitik, ist
eine Politik der Beliebigkeit, der Kurzatmigkeit, einer Politik wider die eigenen In-
teressen, die es zugelassen hat und weiter zulafst, daf$ dieses System der Begiinsti-
gung von Habgier entstanden ist. Dieses System umfafSt nicht nur die Manager,
sondern auch Gewerkschaftsfunktionare, die Insider-Informationen aus ihren Auf-
sichtsratsmandaten zur personlichen Bereicherung verwenden und die in Aufsichts-
raten lieber hohe Reisekostenpauschalen als hohe Aufsichtsratstantiemen kassieren,
weil sie Aufsichtsratstantiemen oberhalb eines Mindestbetrags an die Hans Bockler
Stiftung abfiihren miissen.

Diesem Circulus vitiosus von Sozialneid und individueller Habgier entgeht unsere
Gesellschaft nicht durch die Schaffung von Lehrstiihlen fiir Unternehmensethik. Ich
kann die Frage nicht beantworten, wie diese Gesellschaft wieder zum Vorbild des
koniglichen, des ehrbaren Kaufmanns zurtickfindet. Jiirgen Heraeus hat kiirzlich ge-
sagt: ,,Der ehrbare Kaufmann braucht keinen Kodex guter Corporate Govern-
ance®. Er hat recht.

Leicht diberarbeitete Fassung des Beitrags, den der Autor am 28. Januar 2003 auf dem WZB-
Forum zum Thema ,Das Unternehmen als gesellschaftliche Veranstaltung“beisteuerte.
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