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Im Jahre 2001 verkiindeten zwei der bedeutendsten Reprasentanten des Forschungs-
zweigs Law and Economics in prophetischem Tonfall, dass das »Ende der Geschichte«
fiir die Corporate Governance gekommen sei und das nordamerikanische Modell in
der ganzen Welt die Vorherrschaft ergreife (Hansmann/ Kraakman 2001). In diesem
Modell verfiigen die KleinaktionirInnen, die Galionsfiguren des Volkskapitalismus,
iiber entscheidendes Gewicht. Dieses Modell ist zugleich Bestandteil einer Regulati-
onsweise, die von den Finanzmérkten bestimmt wird.

Der Wendepunkt an den Aktienmirkten im Miarz 2000, die Finanzskandale der
Enron-Ara und die Aneignung von Unternehmensgewinnen durch das Management
waren die bislang deutlichsten Auswiichse der Widerspriiche, die dieser Regulati-
onsweise eigentiimlich sind. Als die US-amerikanische Notenbank Anfang 2001 die
Finanzmirkte rettete, provozierte sie auch einen massiven Transfer von Unterneh-
mensschulden auf Haushalte, die Immobilien kauften, der Schulden der reichsten
Haushalte auf die US-amerikanische Bundesregierung, und der Schulden der gesam-
ten US-amerikanischen Wirtschaft auf den Rest der Welt.

Um die Grundlagen des finanzgetriebenen Kapitalismus zu verstehen ist es niitz-
lich, einerseits die Theorie des Unternehmens zu analysieren, andererseits die Ma-
kroskonomie des Finanzsystems, um herauszuarbeiten, wie sich diese beiden Theorie-
ebenen gegenseitig beeinflussen. Der Finanzkapitalismus basiert auf einer speziellen
Doktrin des Unternehmens, die die Kontrolle der Unternehmen durch die Aktiona-
rInnen legitimiert: Der Doktrin vom Aktionir als Souverdn. Da es praktisch unmég-
lich ist, das Management von auflerhalb des Unternehmens tatsichlich zu kontrol-
lieren, driickt sich diese Kontrolle in Grundsitzen der Unternehmensfithrung aus.
Diese Grundsitze bestehen in der Verpflichtung, bestimmte Ergebnisse zu erreichen
bzw. in der Forderung nach einer bestimmten Rentabilitit. Die Ausbreitung dieses
Imperativs ist eine endogene Quelle der Instabilitit auf Kapitalmarkten. Daraus folgt,
dass die Auswiichse des gegenwirtigen Kapitalismus nicht korrigiert werden kénnen
ohne einschneidende Anderungen in der Corporate Governance,

Die logischen Widerspriiche der Aktionirskontrolle

Die Doktrin vom Aktionir als Souverin, die juristischen Ursprungs ist, erklart das
Unternehmen zu einem Eigentumsobjekt und den Aktiondr zu seinem Eigentums-
subjekt. Damit werden dem Aktionér Eigentumsrechte beziiglich des Unternehmens
iibertragen. In der 6konomischen Sichtweise wird diese Souverinitit gerechtfertigt
mit den Risiken, die AktionirInnen in Vergleich zu anderen, in das Firmengeschehen
involvierte Parteien eingehen — wie zum Beispiel Beschiftigte oder kreditgebende
Institute des Unternehmens. Diese Doktrin bildet seit dem frithen 20. Jahrhundert
die Grundlage der Rechtsvorschriften fiir die am US-amerikanischen Aktienmarkt
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notierten Unternchmen, Sie hat insbesondere das Aktienrecht beeinflusst, das zu-
nichst foderal entstanden ist.

Die Doktrin von der Aktionérssouverinitit steht jedoch in einem Spannungsver-
hiltnis zum zweiten Wesensprinzip eines finanzgetriebenen Kapitalismus: die Er-
héhung der Liquiditat® von Kapitalmarkten. Diese Liquiditit bedingt zwei Aspekte:
Zum ersten fiihrt sie zu einer » Trennung von Besitz und Kontrolle« wie dies Berle und
Means (1932) erstmalig ausgefiihrt haben. Weil der Aktienbesitz bzw. die Aktioni-
rInnen verstreut sind, haben die AktiondrInnen nicht die Méglichkeit, ihre Souveri-
nitét auszuiiben: die Kontrolle tiber die Unternehmen entgleitet ihnen. Zum zweiten
reduziert eine hohe Liquiditit das Risiko, das die AktionédrInnen tragen, indem sie
ihre Portfolien immer wieder und rasch verindern (diversifizieren) kénnen. Auf-
grund dieser Diversifikationseffekte verliert die Aktionirssouverinitit, die kono-
misch durch die Risikoiibernahme begriindet wird, allerdings ihre Plausibilitit,

Dieser Widerspruch hat jedoch nicht dazu gefiihrt, dass diese Doktrin in Frage
gestellt wurde. Im Gegenteil, nach einer lingeren Schlafpause wurde die Idee der
Aktionirssouverinitit in den 70er Jahren sowohl in Theorie wie Praxis wieder zum
Leben erweckt und die Vorstellung verbreitet, dass die verloren gegangene Kontroll-
macht der Aktiondrlnnen eine Form von Enteignung darstellt.

Der Bedeutungszuwachs der so genannten Vertragstheorien in der 6konomi-
schen und spiter auch juristischen Disziplin (wie eben im Forschungszweig Law and
Economics) stellte ein bedeutsames Vehikel fiir die Verbreitung und Rechtfertigung
der Doktrin der Aktionirssouverinitit dar. Insbesondere das in der Okonomie be-
kannte principal-agent-Modell spielt eine wesentliche Rolle, indem es die formale
Darstellung dieser Idee der Enteignung liefert. Gemif diesem Modell wird das Ma-
nagement eines Unternehmens von den Aktiondrinnen »angestellt«, um letzteren zu
dienen. Doch der Opportunismus des Managements, in Zusammenhang mit deren
privilegiertem Wissen {iber das Unternehmen und seine Fithrung, verlangt nach Si-
cherheitsvorkehrungen, damit die ManagerInnen nicht durch Missmanagement oder
Eigeninteresse den Wert des Unternehmens fiir die AktiondrInnen schmilern.® Die
Aktualisierung dieser Doktrin im Rahmen der Corporate Governance-Debatte hat
bewirkt, dass externe und interne Kontrollmechanismen bei Unternehmen einge-
richtet wurden, die die »liquiden« AktionarInnen fiir die strukturelle Unméglichkeit,
ihre souverinen Kontrollrechte auszuiiben, kompensieren sollen. Zu den externen
Mechanismen zdhlen insbesondere die Moglichkeit feindlicher Ubernahmen (gere-
gelt in den entsprechenden Bérse- und Unternehmensgesetzen) sowie die Existenz
sog. »gatekeepery, also Informationsmittlern auf Finanzmérkten wie Wirtschaftsprii-
fungsfirmen, Finanzanalysten und Ratingagenturen. Letzteren kommt die Aufgabe
zu, Unternehmensinformationen, insb. Bilanzdaten, fiir die InvestorInnen zu priifen
und zu deuten. Intern obliegt es insbesondere den Mitgliedern des Vorstandes (board
of directors), die Rechte der AktionirInnen zu sichern und zu schiitzen. Gemif der
Doktrin ist es der Vorstand, der das Mandat der AktiondrInnen halt, das Manage-
ment zu iiberwachen. Damit diese disziplinierende Rolle des Vorstandes gewihrleis-
tet ist, wird die Unabhingigkeit der Vorstandsmitglieder gegeniiber dem Manage-
ment zu einem kategorischen Imperativ. In der Praxis ist es mitunter schwierig, diese
Unabhingigkeit zu definieren, ganz allgemein wird sie zumeist mit einer Position
auflerhalb des Unternehmens in Verbindung gebracht bzw. sogar mit einer Position
auflerhalb der Branche des betroffenen Unternehmens. Jedenfalls soll es keine fami-
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lidren, finanziellen, sozialen, etc. Verbindungen zwischen den Kontrolleuren (dem
Vorstand) und den Kontrollierten (dem Management) geben. Genau durch diese
Unabhiingigkeit der Vorstandsmitglieder wird jedoch verhindert, dass sie wirksam
die internen Vorginge im Unternehmen kontrollieren kénnen, weil sie diese nicht
kennen kénnen. Stattdessen erfolgt die Kontrolle ex post und von auflen, ganz in
der Art der oben beschriebenen gatekeeper. Es gehdrt zu einer der Paradoxien der
Aktiondrssouverinitit, dass von jenen Akteuren ein externer Status verlangt wird, fiir
deren raison d’étre eigentlich eine interne Stellung niher liegen wiirde.

Damit zeigt sich eine weitere wesentliche Charakteristik der Unternehmensfiih-
rung im finanzgetriebenen Kapitalismus: das Nichtvorhandensein einer Gegenmacht
innerhalb des Unternehmens. Vergleicht man dieses Modell mit der idealtypischen
Unternehmensform im Fordismus, so fillt auf, dass dort die Kontrolle gemeinsam
von den Aktionirsgruppen mit bestimmendem Einfluss, einer internen Verwaltungs-
struktur und Belegschaftsvertretern ausgeiibt wurde. Der Wunsch, Liquiditdt und
Kontrolle zu vereinbaren - also der Kern- und Knackpunkt eines finanzgetriebenen
Kapitalismus - verlangt nach einer Externalisierung von Kontrolle, die jedoch ein
Kontrollvakuum hinterldsst und die Verantwortung des Managements fiir die Be-
triebsfithrung reduziert. Bestes Beispiel fiir diese Entwicklung stellt der Finanzskan-
dal rund um Enron dar, bei der sich die systematische Ineffizienz von Monitoring-
Mechanismen durch die AktionirInnen zeigte.

Renditeanspriiche

Die Unfihigkeit der Aktiondrinnen, das Management ~ entgegen der verlautbarten
Doktrin — wirksam kontrollieren zu kénnen, darf jedoch nicht dazu verleiten, die
Verinderungen zu unterschitzen, die borsenotierte Unternehmen seit den 70er Jah-
ren durchlaufen haben. Die Macht von FinanzinvestorInnen und ihren Anspriichen
zeichnet sich dadurch aus, dass es ihnen gelungen ist, gewisse Ertragskriterien durch-
zusetzen. Unter anderem bedeutet das, dass der Wettbewerbsdruck auf Investment-
fonds, kollektive Sparvermdgen zu attrahieren, an die Unternehmen weitergegeben
wurde. Diese werden nimlich von den Fonds nun danach bewertet, inwieweit sie
fahig sind, die finanziellen (Rendite-)Anspriiche zu befriedigen. Grafik 1 zeigt die
Verinderungen des Anteils von Dividenden an Unternehmensgewinnen und verdeut-
licht damit das Ausmaf} an Umverteilung zugunsten der AktionérInnen.

Der zentrale Indikator der Aktiondrssouverinitit ist der sog. Economic Value Ad-
ded (EVA), der die theoretische Fundierung der Anspriiche von FinanzinvestorInnen
darstellt. Auch wenn noch nicht alle notierten Unternehmen diesen Indikator iiber-
nommen haben, so hat er dennoch durch seine weite Verbreitung und Anerkennung
dazu beigetragen, die Anspriiche von Investmentfonds auf finanzielle Renditen zu
legitimieren (Plihon etal. 2002). Die einfachste Darstellung des EVA eines Unterneh-
mens lautet folgendermafien:

EVA = R-kEC
= (ROE-K)EC
= (ROA-WACC)K

R sind die Nettoprofite der Unternehmung; k ist die Gleichgewichtsrendite des Eigen-
kapitals, die durch das sog. CAPM*bestimmt wird, EC ist der Buchwert des Eigenkapi-
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Abbildung 1:  Anteil der Dividenden am Gewinn (vor Steuern) von nicht-finanziellen
Unternehmen (exkl. Landwirtschaft) in den USA
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tals. Der ROE (return on equity) ist die Eigenkapitalrendite, ROA (return on assets, sog.
Gesamtkapitalrendite) die Rendite in Prozent der Aktiva eines Unternehmens, WACC

(weighted average cost of capital) der gewichtete Kapitalkostensatz, und K der Buchwert
aller Bilanzposten (Schulden und Eigenmittel). Diese Gleichung zeigt die spezielle

Natur des EVA-Ansatzes: wihrend normalerweise der Ertrag, der den AktionirInnen

zukommt, mittels der Nettoprofite (R) ermittelt wird, geht der EVA-Indikator davon

aus, dass die Wertschépfung fiir die AktiondrInnen vielmehr aus dem Uberschuss her-
riihrt, der iiber den Renditeerwartungen des Marktes liegt (kEC). Die Gleichgewichts-
rendite am Markt ist also der Mindestertrag, der erwirtschaftet werden muss. Dadurch

&ndert sich die Bedeutung des Aktionirs gewaltig (Lordon 2000). Via den EVA-Ansatz

werden Neben-Gliubiger zu privilegierten Hauptgliubigern, so als ob sie direkt die

Kreditgeber wiren, Sie erhalten Ertragsgarantien fiir ihre Investitionen, die zwar nicht

vertraglich abgesichert sind, die aber dennoch effektiv sind. Wir betonen hier noch

einmal, dass diese Veridnderung die grundlegende 6konomische Rechtfertigung fiir die

Aktiondrssouverinitit unterminiert: nimlich die Ubernahme von Risiko.

Die Schaffung von Shareholder Value folgt somit einer Logik des Ungleichgewichts,
die als permanentes Ziel verankert wird. Die makrokonomische Inkonsistenz dieses
Prinzips ist offensichtlich. Auf mikroékonomischer Ebene verbreiten sich somit Me-
thoden, die die finanziellen Ertrige tiber ein Maf3 des dkonomisch Méglichen (fun-
damentals) hinaustreiben und die die Aktienkurse in eine spekulative Blase treiben.
Zu diesen Methoden zahlt etwa die Kombination aus erhohtem Verschuldungsgrad®
(leverage), firmenexternem Wachstum, Bilanzverschénerung durch Verringerung der
Aktiva (asset light strategy) sowie dem Riickkauf eigener Aktien.

Die Verringerung der Aktiva erhoht automatisch den Return on Assets (ROA),
wihrend der Rickkauf eigener Aktien den Return on Equity (ROE) verbessert. Beide
Vorginge fiihren gemafl obiger Gleichung zu einer Verbesserung des EVA. Eine Erho-
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hung des ROE resultiert auch aus der wahlweisen Miteinbeziehung von Eigenkapital-
elementen, deren Bewertung stark von den jeweiligen Managemententscheidungen
abhingt. Eine Moglichkeit erdffnet sich hier etwa durch firmenexternes Wachstum,
wenn zum Beispiel die aktuellen Aktienpreise des Unternehmens es ermdglichen,
die Aktien vorteilhaft als Tauschmittel einzusetzen. Im Fall von Ubernahmen kén-
nen Unternehmen von der Neubewertung des immateriellen Vermdgens und der
Inkorporierung des Firmenwerts der akquirierten Unternehmung profitieren. Invest-
mentbanken und deren AnalystInnen spielen dabei eine wesentliche Rolle, indem sie
den Verkaufswert systematisch unterschitzen und empfehlen, die Aktien des konso-
lidierten Unternehmens an institutionelle Investoren zu verkaufen. Danach geniigt
oft eine Entflechtung (Entkonsolidierung) der Unternehmenseinheiten, um mittels
geeigneten Wiederverkaufs jener Einheiten mit dem hichsten Marktwert Gewinne
zu realisieren oder um durch die Ausiibung von Aktienoptionen (stock options) vom
Cash Flow der iibernommenen Unternehmensteile zu profitieren. Die Unternehmen
akzeptieren zusitzliche Verschuldung, um ihre eigenen Aktien riickzukaufen, mit
dem Ziel, die Kontrolle des Managements aufrechtzuerhalten und den Streubesitz
der Aktien zu verringern, wahrend sie gleichzeitig ihre Loyalitit gegeniiber den Ak-
tiondrInnen verlautbaren. Das Management, das also in diese Strategien zur Werter-
hohung involviert ist und das von diversen FinanzmarkiteilnehmerInnen in seinem
Treiben unterstiitzt wird, gibt letztendlich das Szepter der Macht nicht aus der Hand,
um sich weiterhin personlich bereichern zu kénnen.

Diese Prozesse hinterlassen jedoch Miill, nimlich in der Form von unprofitablen
und damit unverkiuflichen Vermogenswerten, die sich im Zuge der Konsolidierungs-
und Entkonsolidierungs-Spielchen ansammeln. In diesem Bereich finden die meis-
ten Fille von Betrug statt. Damit ein Unternehmen nimlich diese Vermdgenswerte
méglichst profitabel loswerden kann, organisiert die Unternehmensfithrung mithilfe
von Investmentbanken fiktive Verkiufe, Sog. Special Purpose Entities (SPEs), die
vorgeblich unabhingig vom verkaufenden Unternehmen sind, rkaufen« diese Ak-
tiva zu deutlich iiberbewerteten Preisen. Da jedoch das »Mutter« unternehmen auf
versteckte Weise das Risiko fiir die Schuldtitel trégt, die das SPE im Rahmen fiktiver
Transaktionen emittiert, sind letztendlich diese Transaktionen nur durch die Aktien
der »Mutter« gesellschaft gesichert. Enron etwa hatte nicht weniger als dreitausend
solcher SPE gegriindet, um fiktive Gewinne veranschlagen zu kénnen und um kolos-
sale Schulden zu verbergen.

Das Management dieser Unternehmen fithrt also durch diese Finanzmarkttrans-
aktionen Geschifte durch — mit Unterstiitzung des Finanzsystems —, welche riskantes
Verhalten fordern und waghalsige Finanzinnovationen begiinstigen, die die bisher
akzeptierten Sicherheitsstandards untergraben. In Zusammenhang mit der struktu-
" rellen Unfihigkeit von Akteuren und fehlender Mechanismen, diese Risiken zu mo-
nitoren (siehe oben), fithrt ein solches Verhalten zu jenen betriigerischen Vorgingen,
wie wir sie seit der Jahrtausendwende vermehrt in den USA beobachten kénnen.®

Die Aktionirssouverinitit versagt gerade dort, wo sie wirken sollte: Sie fithrt zu
einem Riickgang von Verantwortlichkeit seitens des Managements, was sich zum
Beispiel deutlich anhand der Explosion von Managerbeziigen in Form von Aktien-
optionen zeigt. Einer Umfrage der Zeitschrift Business Week zufolge, betrug 1980 das
durchschnittliche Einkommen der Fithrungskrifte der grofiten US-amerikanischen
Unternchmen das 40-fache des durchschnittlichen Arbeiterlohns. 1990 stieg dieses
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Einkommen auf das 85-fache und 2003 auf das 400-fache. Der neue Kapitalismus hat
das Management nicht diszipliniert. Vielmehr hat sich die Unternehmenskontrolle
von einer »verwurzelten« Manager-Elite hin zu einer »finanzialisierten« verschoben.
Consulting-Firmen und andere Finanzmarktakteure haben ihr {ibriges getan, diesen
Prozess zu unterstiitzen. Die Biirden dieser Entwicklung tragen indessen die Lohn-
abhingigen.

Die hiufigste Erklirung fiir die Zunahme von Finanzskandalen bei den grofien,
am US-amerikanischen Aktienmarkt gelisteten Unternehmen beruht auf der An-
nahme eines mangelhaften Monitorings dieser Unternehmen. Den dafiir zustindigen
Akteuren — insbesondere Rechnungspriifer, Analysten und Direktoren - mangle es
an Unabhingigkeit.” Diese Interpretation der Krise beherrschte auch die Debatte um
das neue Sarbanes Oxley Gesetz (Juli 2002), mithilfe dessen man den Buchhaltungs-
manipulationen ein Ende setzen wollte. Abgesehen von héheren Strafen fiir diese
Manipulationen fufit das Gesetz auf zwei wesentlichen Mafinahmen: einer strenge-
ren Uberwachung der Rechnungspriifungsinstanzen und mehr Unabhingigkeit der
Aufsichtsratsmitglieder. Unsere Analyse geht jedoch vom genauen Gegenteil aus: die
Mingel beim Monitoring sind inhirente Bestandteile eines Governance-Regimes,
das komplett darauf abstellt, die Anspriiche von Aktioniren zu bedienen, insbeson-
dere deren Wunsch nach Liquiditit ihrer Finanzengagements. Anders gesagt, den
Grund fiir die Krise muss man zunichst in der Zunahme von Aktionérssouverinitit
wihrend der letzten drei Dekaden suchen. Der Versuch hingegen, die Kontrollmég-
lichkeiten der Aktienbesitzenden zu erhéhen, verwechselt die Ursache mit der Aus-
wirkung und birgt das Risiko, dass sich die derzeitigen Missstinde noch erhéhen.

Die Instabilitit von Kapitalmirkten

Die Schaffung von Shareholder Value stért auch den Bewertungsmechanismus des
Aktienmarktes. Die systematische Suche nach Profiten oberhalb der Gleichgewichts-
rendite am Wertpapiermarkt nihrt illusorische Erwartungen, die durch zukiinftige
Ertrége nicht erfillt werden kénnen. So entstehen spekulative Blasen, hervorgerufen
durch einen Management-Standard, der von den Investmentfonds auferlegt wird,
aber gleichzeitig durch oben erwihnte Methoden umgangen wird.

Die Anreize fiir Borseiiberhitzungen, die durch das Shareholder Value-Prinzip
entstehen, fallen auf fruchtbaren Boden. Vergleicht man die Theorie von Aktien-
mirkten mit der Praxis, so zeigt sich, dass die Bewertung von Aktiva einer »Nicht-
Gausschen« Entwicklung folgt, im Gegensatz zur theoretischen Hypothese von effi-
zienten Mirkten. Das heisst, dass die Bewegungen auf Wertpapiermirkten aufgrund
ihrer endogenen Dynamik viel eher Extremwerte aufweisen denn einem random
walk folgen, wie es die Theorie annimmt, Die Ursache dafiir sind die zahlreichen
Quellen von Unsicherheit, die der Aktienpreisbewertung unterliegen. Variablen,
die von Unsicherheit geprigt sind, sind nicht nur die Héhe der zukiinftigen Profite,
sondern auch die Frage ihrer Realisierungsrate (Abzinsungsfaktor, Risikoprimie).
Schlimmer noch, manche der Quellen der Unsicherheit, die das Vertrauen in die Li-
quiditét der Mirkte untergraben, liegen in der Selbst-Referentialitit von Wertpapier-
mirkten, Diese fithrt zu verwirrenden Zahlen, die sich unvorhersehbar verindern:
das kumulative Steigen von Wertpapierkursen mit geringer Volatilitit, das abrupt
durch das Platzen der Blase zum Stillstand kommt, Perioden hoher Volatilitit ohne

Kurswechsel 3/2005: 70-79 www.kurswechsel.at



76 Aglietta/ Rebérioux: Risiko und Rendite im finanz-dominierten Kapitalismus

erkennbaren Trend oder eine absehbare Stabilisierung, lang anhaltender Kursverfall
ohne Aussicht auf Riickkehr zum urspriinglichen Niveau.

In gesamtwirtschaftlicher Betrachtung kommen jedoch die grofiten Verwerfungen
im Finanzwesen durch die enge Verkniipfung von Aktien- und Obligationsmérkten.
Oben wurde bereits gezeigt, wie Verschuldung zu einem machtvollen Instrument der
Befriedigung von Shareholder Value-Bediirfnissen werden kann. Die Qualitit der
Schulden hiingt nimlich vom Wert der Aktiva ab, die als Sicherheit gestellt wurden.
Der Wert dieser Aktiva hingt wiederum von der Entwicklung der Aktienkurse ab.
Wenn also der Aktienmarkt eine spekulative Blase aufweist, hervorgerufen durch die
oben beschriebenen Strategien des externen Wachstums und dem Wiederverkauf
von Vermégensteilen, die wiederum iiber Verschuldung erworben wurden, dann ist
die Qualitit der Schulden fragwiirdig. Sie fuf3t auf einer falschlicherweise angenom-
menen Sicherheit iiberbewerteter Aktiva. Werden also die Schulden auf der Basis von
aktuellen Borsenkursen bewertet, wird das Kreditrisiko in Zeiten einer Aktienmarkt-
blase stark unterschitzt. Schlussendlich fithrt dies zu einer Uberverschuldung, die
die Markteuphorie weiter nihrt und zu einer Finanzkrise fithrt, wenn die Blase platzt.
Die Fragilitit von Unternehmensbilanzen wird hier sichtbar, und alle Versuche einer
Restrukturierung der Bilanz (zum Beispiel durch Verkauf von nicht-strategischen
Vermogensteilen) verstirken diese finanzielle Deflation, sprich den weiteren Verfall
der Vermdgenspreise.

Die finanzielle Deflation verbreitet rezessive Tendenzen in der gesamten Wirt-
schaft: der Kostendruck wird an die Lohnabhingigen weitergegeben, drastische
Riickgiinge der Investitionen senken die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, ein plotz-
licher Anstieg der Risikopramien fiihrt zu einem allgemeinen Anstieg der Liquidi-
titshaltung. Die makrokonomische Entwicklung hangt dann vollstindig von der
Geldpolitik ab. So gesehen hat die Federal Reserve, die US-Notenbank, eine entschei-
dende Rolle gespielt, indem sie durch deutliche Zinnssenkungen in den Jahren 2001
und 2002 deflationire Entwicklungen abgewandt hat. Als Ergebnis kam es zu einer
massiven Verschiebung des Unternehmensrisikos auf Haushalte, wihrend gleichzei-
tig die Profitabilitit der Unternehmen gerettet wurde.

Die Instabilitit von Aktienbérsen, egal wodurch sie hervorgerufen wurde, ist ein
wesentliches Hindernis fiir die Regulierung des Finanzsystems. Wir haben vorhin die
angebliche Disziplinierung von Managern als die Hauptaufgabe von Finanzmirkten
identifiziert, eine Disziplinierung, die durch Ubernahmeangebote und Aktienopti-
onen erreicht wird. Gleichzeitig haben wir aufgezeigt, dass es die gleichen Manage-
rInnen sind, die verantwortlich fiir die Verzerrung von Aktienkursen sind. All diese
Entwicklungen fithren zwangsliufig zu einer ineffizienten Allokation von Kapital. In
der Folge wurde bei den Unternehmenskiufen und -iibernahmen in den spéten 90er
Jahren massiv Shareholder Value zerstort, als die Trendumkehr am Markt den erwar-
teten Firmenwert (goodwill) in ein klaffendes Verlustloch, das gestopft werden muss,
verwandelt hat. Die Aktienoptionen, die nicht als betriebliche Aufwendungen ver-
bucht wurden, halfen dabei, Cash Flow zugunsten der Finanz-Eliten abzupumpen.

Das partnerschaftliche Wesen des Unternehmens

Genau zu jenem Zeitpunkt, als der Fordismus seine Grenzen erreicht hat, weil die
Lohnabhingigen alternative Formen der Arbeitsorganisation und ein breiteres Kon-
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sumangebot verlangen, stellt sich die Frage, wie ein finanzgetriebener Kapitalismus
aufrechterhalten werden kann, der geprigt ist durch die zunehmende Verantwor-
tungslosigkeit des Managements von Unternehmen. Wie lange kann die steigende
Ungleichheit innerhalb eines Unternehmens anhalten?

Unserer Analyse gemaf} fragen wir also nach der Rolle des Unternehmens so-
wie seiner Fithrung und Kontrolle in einem finanzdominierten Regime, welches es
wieder erlauben wiirde, Kapitalismus mit sozialem Fortschritt zu verkniipfen. Das
Unternehmen stellt eine der institutionellen (strukturellen) Formen des Kapitalis-
mus dar. Im Gegensatz zur Vertragstheorie sollte eine nicht-normative Analyse der
Wertschaffung innerhalb eines Unternehmens die kollektive Natur dieses Prozesses
in Betracht zichen.

Denn ein solcher Prozess erfordert die Koordinierung zahlreicher spezifischer
fachlicher Kompetenzen innerhalb des Unternehmens. Diese Koordinierung verliuft
aul8erhalb des vertraglichen Rahmens (Favereau 1989). Sowohl als institutionelle
Form wie auch als Ort einer spezifischen Koordinierungsform stellt das Unterneh-
men eine autonome Einheit dar — und nicht ein Eigentumsobjekt oder eine Anhiu-
fung von Vertrigen.

Deshalb bedarf es einer radikal anderen Lesart (als jene der Verteidiger der Akti-
ondrssouverinitit) der anfangs beschriebenen, von Berle und Means (1932) identifi-
zierten »Trennung zwischen Eigentum und Kontrolle«. Wenn Aktionire tatsichlich
an Macht verloren haben, dann haben sie im Gegenzug dafiir ihr Kontrollrecht durch
Liquiditat ersetzt. Es wire unrechtmiflig, wiirden sie auf beides Anspruch erheben.
Abgesehen von diesem »moralischen« Einwand, kann auch noch mit Effizienz argu-
mentiert werden: Wie wir aufgezeigt haben, fithrt der Anspruch auf unumschrinkte
Verfiigung iiber das Unternehmen gepaart mit der Liquiditit der Vermogenswerte
zwangsldufig zu einem Kontrollvakuum sowie der Verantwortungslosigkeit des Ma-
nagements.

Wihrend sich die Macht des Managements aus der Notwendigkeit, zu koordinie-
ren, ableitet, sollte das Ziel dieser Koordinierung im Interesse des gesamten Unter-
nehmens, gesehen als autonome Einheit, liegen. Die Verteidiger der Shareholder Va-
lue-Doktrin halten der Unbestimmtheit dieses Interesses entgegen, dass es ein ganz
einfach zu definierendes und damit transparentes Interesse des Unternehmens gibt:
das Ziel, den Borsenkurs des Unternehmens zu erhéhen. Wir hingegen schlagen vor,
mit dieser substanziellen Definition von Unternehmensinteresse zu brechen, und
pladieren fiir eine prozedurale Definition, bei der im Zuge deliberativer Prozesse aller
involvierten Parteien das Interesse des Unternehmens bestimmt wird,

Damit zeichnet sich eine Alternative zur Aktionirssouverinitit ab, ein Modell
némlich, das die eminent politische Natur des Unternehmens anerkennt. Wir kénn-
ten diese Konzeption der Firma auch als »Partnerschaft« qualifizieren. Der Prozess
der Institutionalisierung der Lohnarbeitsbeziechung im Fordismus, also die Verkniip-
fung von Profit- und Lohnentwicklung, hatte bereits erstmalig diese partnerschaft-
liche Dimension entwickelt. Die rechtliche Absicherung, iiber die die Lohnabhingi-
gen in Europa derzeit verfiigen, reicht angesichts der wachsenden Dominanz eines
finanzgetriebenen Kapitalismus jedoch nicht aus.

Die gegenwiirtig populdre Debatte zur Corporate Social Responsibility, also der
sozialen Verantwortung von Unternehmen, zeigt, dass Handlungsbedarf besteht.
Corporate Social Responsibility reicht aus unserer Sicht jedoch nicht, da diese Praktik
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im Wesentlichen fiir die Unternehmen freiwillig ist. Vielmehr muss eine Reform der
Unternehmensverfassung auf die internen Strukturen zielen.

Eine Konzeption des Unternehmens als »Partnerschaft« und damit als ein Ort von
Macht und Gegenmacht sowie als ein Ort der Koordinierung zur Herstellung eines
kollektiven Interesses verlangt nach einer Aufsichtsstruktur, die deutlich von jener
der Aktionirsfirma abweicht. Die Mitglieder dieser Struktur wiirden nicht linger
fir die Uberwachung eines ex ante definierten Ziels (eben des Shareholder Value)
verantwortlich sein, sondern eher fiir das Herausfinden des Unternehmensziels selbst
sowie wie fiir das deliberative Herausarbeiten der generellen Richtung der strategi-
schen Entscheidungen des Managements. Die Zusammensetzung des Aufsichtsgre-
miums miisste also die Interessen all jener widerspiegeln, deren Kompetenzen zur
okonomischen Effizienz des Unternehmens beitragen. Das Gremium fiir die Lohn-
abhiingigen, und zwar als Gehaltsempfingerinnen und nicht als AktiondrInnen, zu
6ffnen, wire imperativ.

Diese Verinderung in der Beschaffenheit der Management-Aufgaben wiirde auch
die Beschaffenheit des Monitorings verindern. Die Unternehmensfithrung wiirde
an Intransparenz verlieren, wenn die Unternehmensleitung fiir die allgemeinen Ma-
nagementziele verantwortlich ist. Die Anwesenheit von Mitgliedern, die zugleich
Lohn- oder GehaltsempfingerInnen sind, wiirde zudem dafiir sorgen, dass dieses
Gremium nicht nur eine strategische Zielsetzung hat, nimlich das allgemeine Inter-
esse zu bestimmen, sondern auch eine disziplinierende Wirkung hat. Eine Vertretung
der Lohnabhingigen in diesem Gremium wiirde also einen doppelten Status haben,
nimlich sowohl jenen der Unabhingigkeit - ihre Interessen decken sich nicht not-
wendigerweise mit jenen des Managements — sowie den Status von Wissenstragern
in Bezug auf das Unternehmen. Dergestalt wiirde Unabhingigkeit nicht linger einen
Auflenseiterstatus benotigen. Das Gremium sollte nicht mit dem Management ident
sein, vor allem was seinen Vorsitzenden und die Kontrolle iiber die Agenda anbe-
langt. Parallel dazu sollten jene Gremien, die fiir die Remuneration des Managements
und die interne Rechnungspriifung zustindig sind, vor der Macht des Managements
geschiitzt werden und nur dem Gremium als Ganzes verantwortlich sein. Die Rech-
nungspriifung sollte ein Warnsystem beinhalten, um Abweichungen von den Zielen
des Managements in Echtzeit zu melden. So kénnte corporate governance aussehen,
wenn es tatsichlich vom Geist der sozialen Verantwortung getragen wiirde.
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Anmerkungen

1

Im Original erschien dieser Text in: La lettre de la régulation, Nr. 51, Jinner 2005.
www.theorie-regulation.org. Ubersetzung: Vanessa Redak

Unter Liquiditit wird hier die Moglichkeit verstanden, Wertpapiere méglichst rasch

und ohne hohen Wertverlust verkauten zu kénnen.

Wir sagen nicht, dass es zwischen dem vertragstheoretischen Ansatz und der Verteidigung
der Shareholder Value-Doktrin notwendigerweise eine logische Beziehung gibt. Unser
Argument ist anderer Natur und hat mehr mit Wissenschaftssoziologie zu tun: nimlich
dass die Mehrheit der AutorInnen mit vertragstheoretischen Ansatz und mit Interesse an
Corporate Governance auch zu ApologetInnen dieser Doktrin geworden ist (vgl. dazu insb.
Rebérioux 2005).

Das in den 60er Jahren entwickelte Capital Asset Pricing Model (CAPM) erméglicht die
Bestimmung der Risikopramie, die rationale Investoren von ihren riskanten Anlagen
(mit hoher Volatilitit) erwarten.

Wenn der Zinssatz niedriger als k ist, verringert die Verschuldungsquote den WACC und
erhdht somit den EVA (siche die Gleichung oben).

Auch Europa war von Management-Skandalen betroffen, jedoch in geringerem Ausmaf,
weil der Grad der Finanzialisierung hier niedriger ist. Aber genau jene Unternehmen, die
mit Skandalen in die Medien kamen - wie etwa der italienische Milchkonzern Parmalat
oder das franzdsische Telekomunternehmen France Télécom - sind auch jene, die sehr
frithzeitig in Finanz- und Kapitalmarktgeschifte eingestiegen sind.

In Coffee (2002) findet sich diese These ausfithrlichst dargestellt.
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