Die GERURT DER TIRMA UND DIE MACHT

IHRER

mgy, cutschland geht in De- |
0\ daung. Post, Banken, Strom, |
|| Teldommuniketion:  Die ‘

el gc
griff auslindischer Investoren schitzen.
Warum nicht such noch Bahn, Hifen,
die Lebensmittelindustrie oder die Miill-
abfubr? Angcls Makel spricht voo
wSchlisschmternchmen®.  Sie  dirfen
nicht in auslindische Hand fallen. Schon
gar nicht in die Hand von fremden Staats-
konzernen, die sich als Unternchmen mur -
tatnen, in Wirklichkeit aber politisch-
strategischo Absichten verfolgen. Schon
sinnen dic Politker auf Abwehrstrate-
gien: Gesetze, Genehmigungsverfabren |
und regicrungsamtliche Scanner zur Fest- '
stellung unlmterer Unternebmensabsich- |
ten werden derzeit in Bedin eatworfen. |
Die Szenarien klingen abentenedich:

Dic russische Gasprom kbmte hierzulan- | ren

de ganz legal eihen Beutezug zur Beherr- ’
schung des deutschen Stromnetzes unter-
nehmen. Und chinesische Staatsfonds wi-
ren mithelos in der Lage, mit nur cinem
"Teil ihrer Devisenteserven die 30 Dax-
‘Werte 2u kasderen. ‘
Was heifit hier DaxWerte? Es geht
um das Abc der deutscheh Grofkonzer-
ne ~ von Allianz bis Volkswagen, von

' BASF bis TUL Swmadich kontrollicrte

Fonds und Unternehmen verwalten nach
Schitzungen der Investment Bank Mar-
Stanley weltweit 2500 Milliarden Dol
Kapital. Vorstellen kann sich das nie-
mand. Aber leicht lasst sich etmessen,
dass das allemal reicht, um Kapitalismus
zu spielen wnd in Wirldichkeit Politle za
machen.

Politisch verkleidete Firnnen? Staatshe~
hérden zur Genehmigung von Unterneh-
mensibernahmen? Nach dem Lehrbuch
des Kapitalismus darfte es weder das eine
noch das andere geben. Denn Firmen
sind rein wirtschaftliche Veranstaltun-
gen, gegrindet und am Leben gehalten

¢ im nackten und nitzlichen Profitinteres-
| se seiner Eigentiimer, vollig unabhingig

* von ibten religitsen, politischen oder so-

ralen Motiven. ,Es ist die soziale Verant- |
| ridsen Wissenschafilern. Zu ihnen zih- |

 sagen, der Altmeister der Chicago-Schu-
* le. Und sonst gar nichts. Selbst wenn Ei-

wortung der Untemehmen, thren Profit
zu steigern®, pflegte Milton Friedman za

gentoer unlautere Absichten hitten:
Schaden enwstiinde dadurch niche, Denn
auf freien Mirkten mit einer gut funkdo
nierenden Wetthewerhsordnung sind M
tve belanglos, wihrend unwirtschaftli
cheg Vethalten vom Market bestraft wird,
Der Kapitalismus gilt als jene Wirt
schaftsordnung, in welcher auch basel
Menschen den geringsten Schaden anstel-
len Iistmen.

C ate Governance heiflt st
mehr als zehn Jahren die Zauberformel,
die dafiir s dass in einer Firma auch
alles mit rechten und fuiren Dingen -
geht: Die Eigentiimer sind die Prinzipa-

Ie. Sie sind Ietzdich die Anspruchs
tigten (yresidual daimants®), sie suchen
sich fies operative Geschift ihre Agenten
aus (das Management), bestimmen deren ’
Gehalt, wachen dber die Investitionen
und kassieren die Dividende, Ein Unter-
nehmeh ist sotmit nichts anderes als eine
Vertragsbezichung zwischen Finanzinyes-
toten, die untereinander geregelt hahen,
suf welche Weise sus ihrem finanzellen
Einsatz mehr Geld herausspringen soll:
Duazu kdnnen Fabriken, Arbeiter, Telefon-
netze, Schiffe und vicles andere dienen.
Unter dem Titel Shareholder Value® ist
diese hearschende Melmung in den ver-
gangenen zehn Jabren In Dewschland |
tberaus populir geworden.

Auch dic grofic Koalitian hat nodh his
vor karzem an das Lefrbuch geglaubt
Sonst hitte nicht passieren dirfen, dass
Unterhindler von Schwarz-Rot noch im
Friihjshr 2006 einer Gruppe von mehre-

auslindischen Beteiligungsgesellschaf-
ten (;Heuschrecken®) 30 Prozent der T~
lekom 2u einem Preis von 18 Milliarden
Euro verkaufen wollten. Hinter der Akti-
on gtand die Uberzeugung: Eine Tren-
nung zwischen gutemn Geld und schlech-

tem Gdd ist absurd und Natianalicit, Ge- | J

schichte, Geographie oder Motive der In-
vestaren sind unetheblich fir den Exfolg
einer Firma, Hauptsache, sie steigem de-
ren Wert.

Doch, jetzt ist plotdich alles andes.
Bedin denkt ermsthaft an einen Stopp
der Privadsierungspline, sicht sich zur f
politischen icht von en ex- ’
michtigt wad schilt die Eigentumstheo-
ric des Shareholder Value als natw
Deutschland geht in Deckung, und Fir-
men erscheinen in neuem Licht. Sind sie
etwa nicht our iche Ver-

n? Zihlt nicht nur das Ver-
tragsvethilmis der Aktionire und ene
Iare Carporate Governance, die das Ma-
mern die beste Rendite auf das cingesetz-
te Kapital sichert?

Solch kritische Stimmen aus der Poli-
tik bekommen seit kurzem Unterstit-

MANAGER |, Qoiner Hank.

Die alltiglichen Erfahrungen der Men-
schen finden sich in den Beschretbungen
der Govenance-Theotie oh-
nehin ticht. Da herrscht vielmeht der
Eindruck vor, dass die Manager die

Macht haben, dass das Vertrauen der

Kunden wichtig ist, dass die Gewerkschaf-
ten cine mafigebliche Rolle spielen und
dass das Verhaltnis zor kommupalen ond
grofien Politik auch nicht ganz unerheb-
fich ist. Auch Ort und Herkunft eines Un-
ternchmens sind keine NebensichH chkei-
ten: Das Knowhow der Facharbeiter oder
Ingenicure wird in siner Region iber Ge-

nerationen vererbt. Und die Anz:chu:xlgrw Y
kraft einer Finma hat in der regionalen

Nachbarschaft woméglich ein Cluster

vergleichbarer Unternchnmngen entste-
hen lassen. Blof die Aktionire kommen
in dieser alltiglichen Wahrnehmung d-
tier Firma kaom vor,

mit dem Kurs der Aktie nicht zufrieden

sind. Langfristig, das hat sich herumge-
chen, hat das Witkung. Aber kurz-

g[t;'.g lsst sich damit gunz gut leben, wic

jeder Beschiftigte von Daimler

oder von der Deutschen Ted ekoim bestiti-

gen wird,

Sitzt also dic Theorie des Sharcholder
Vahe cinem Mythos auf? Finiges deutct
darsuf bin, Denn wer entscheidet wirk-
lich in einesn Unternchmen? Es sind Ma-

naget, dic das Management bestellen und
ihnen ihre satten Gehilter, Boni, Aktien-
optionen und Pensionen genehmigen.
Sonst hitte es hie zum Manhestann-Pro-
zess kommen diirfen. Fs sind cbenfalls
die Managet, die definieten, was als Ge-
winn zur Ausschitttung zur Verfiigung
stcht, Die Tamsache, dass in den Unter-
nehmen viel Geld reinvestiert und wenig
Dividende gezahlt wird, knnte nicht mur
an der planerischen Weisheit der Mang-
ger legen, sondern auch an deren Uber-
zeugung, dass das so erzielte Wachstum
thnen zur héheren Ehre und zu welterer
Macht gereicht, Was bleibt da noch von

;der Macht der Sharehalder?

zung von hiretischen, aber dennoch se- -

Tatsichlich lisst sich dic Geschichte
der Al i 19. Jahrhundert

len der MIT-Okonom Bengt Holm- |- die heute dominierende Rechtsform
strdén und cine Reihe amerikanischer Ju- grofier Konzerne ~ als Fifindung gegen
raprofessocen. Dem  Bonner Max- ! und nicht fir die Aktionire verstehen.
Plande-Okonomen Martin Hellwig, der Vorher gab es Partnergesellschaften, in
gich ebenfalls zu den Kritkern t, welchen die EigentSmer frei schalten
ist sogar dic Bezeichmung Hirctiker zu wnd walten konnten. Wemn es ihnen be-
schmeichelhaft. Er sicht sich stolz als Hebee, thren Gewinn und jhr Kapital zu
Agnostiker. JIst ein Unternehmen viel- verprassen, war dies der Schaden des Un-
leicht doch eine gesellschafiliche und ternchmens. Jeder Partner konnte zu je-
nicht nur eine wirtschaftliche Versnstal- der Zeit dic Partnerschaft beenden und
tung?’, fragen die Abweichler: Jst es ! Sach- und Finarkapital 2us dem Unter-
wirldich sinnvoll, eine Firma susschlief- nehmen ziehen. Das musste die Zurtick-
lich als renditestrigerndes Vertragsver- | gebliebenen schwichen und bedeutete
halmis seiner Eigentitmer zu beschrei- im schlimmsten Fall jhren Untergang.
ben?* Die Erfindung der Aktiengesellschaft 16s-
. S ; te auf geniale Weise dic Aufgabe, Kapital

: ' dauerhaft im Unternehmen zu binden,

ohne zugleich die Investaren suf Dauer

dort cinzuschlicfen, Die Aktiengesell-

schaft ist - anders als ihr Rof - ki~



ne kurzfristige memltung. Sie ist ein
Unternchmen in Permanenz, welches
den Eigentiimern zu jeder Sekunde den
Exit ermégliche. Und wenn sle bérsenno-
| et gind, konnen sie am Kure jederzeit
den geltenden Ausstiegspreis ablesen.
Sdt der zwriten industridlen Revaluti-
i onund dem Aofkommen der Fisenbahn-
und Telefongesellschaften war E;da alte Ei-
gentimetkapitalisnus am e Denn
dic Finanzierung solcher Grofprojekte
iberforderte dic Familien und Privatban-
ken. Stattdessen betitigten sich die gro-
Ben Altiengesellschaften als Kapitalsam-
melstellen zur Fi der notwen-
digen Investitionen. Thusende von Aktio-
ndren sind aber schlechterdings weder in
dar Lage noch geelgnet, eine Eisenbahn-
oder 'I%ltcgraphcngcscﬂsdmft z fihren,
Sie wollen es auch gar nicht.
Es ist paradax: Die Geburt der Altien-
gesellochaft stammt gerade nicht aus detn
Gc::st des Shareholder Value. Im Gegen-
teil: Sie ist det Start des Managerkupitalis-

Nicht die Aktlondre,
sondern dle Manager sind
dle wahren Herrscher lber
eine Flrma.

mus. Die votu Unm::bmmsfuh—
b{:ism e erwies sich als
Bnmcn, wie der Uny
torikcr Alfred Chandler in bahnbrechen-
dcn Arbeiten. beschrieben hat, Denn es
sx:h, dass der Grundsatz der Arbeits-
g auch zum Prinzip det Selbstotgani-
sation des Kapitalismus tangte. Die Titsa-
| che, in eihe vermgende ustriellenfrmi-
lie hmcmgebon:n zu sein, ist allein noch
kein Auswels einer bmondare:n Qualifikati-
on zur Fihrung dieses Unternehmens.
ngDemchIand peofitierten
gicmhcrmaﬁcn vom Managerkapitalis-
mus. Pas Nachsehen hatte dagegen Eng-
land, Stammland des Kapxtahsmm, gera-
de weil man dort weitathin am Eigentii-
mcrhpmhmms festhielt. Da aber den Fi-
timern ein grofes und stetiges Ein-
Eﬂlmm der Familie wichtiger war als
Wachsmm der Firma,
wedl Dmd::mg:c vor Investitionet ‘:z.ihln::2
fiel England gegemiher Amerika und
Deutschland ¢ des 19. Jahrhunderts -
wirtschafdich zuriick.
" Ist also das Unternebmen nicht viel
. ¢her mt beschreiben als Gemeinschafts-
veranstaltung aller Stakehaolder (Mitarbei-

)

Argument
i um sollen

| Im Zextrum der Macht stehe der Ma-
- nager, nicht der Aktionir. Die neue Theo-
tic der Firma klingt trowz frischer Farbe

; und neven Fakten ein wenig alomodisch,
! Wic die an, bte StakeholderThearie
' der alten Freunde der Dentschland AG

und jener Soziologen und Politol
;dxcxmmcrschmyun deutschen Sonder-
weg triumten. Man kaon der Theorie

: nicht rechen, dass sie ziem-
dich  gut auf Daimler,
Slemens oder RWE Und dass
Macht und Machtmissbrauch des Ma-

nagements auch durch emsige Corpo-
rate-Governance-Kommisionen nicht ge-
brochen und verhindert werden konnten.
LUmso schiimmer fir die Wirldich-
la:it“, rufen alle Freunde der arthodoxen
Governance. Womaglich kbn-
ne die neue Stakeholder’Theorie d

tiv bei der Beschreibung der schlechten
\Viddidxh:it Punkte guwoachen. Aber
die faktisch schidliche

Praxis unkontrollierter Manager, Ge-
werkschafter- oder Politikermache auch

' noch narmicren und ibr den Segen der

Wissenschaft geben? Das ist dag stirkste
die Hiredlker. Aber war-
Politiker von dicsemn Argu-
ment becindrucken lassen? Sie haben
sich eine Zeitlang vom Shareholder Va-
lue leiten lagsen. Und mussten den Ver-
lust der nationalen Champicns und jhrer
cigenen Gestaltungsmacht mit ansehen.
Fast wire dic Deutsche Bank unter dic
Kontrolle der ametikanischen Citigroup
mm Fust wire der schwi
eversorger EnBW ginzlich vom
franzcsischen - Swommonepolisten  EdF

: geschlnckt worden, Und fnst:w:xen Sie-

mens oder Conti von suslindischen Fi-
nanzinvestoren iibernommen worden.

Jetzt bictet der Palitik die Drobung
auslindischer Stutsfmds

H\mdung dafiir an,
um Fusmnm und
chrnahmr.n 71 machen. Wenn cine Fir-

ma cine eminent gesellschafliche und

 nicht nur cine rein wirtschafdiche Veran-

stalumg ist, dann muss die Legitimations-
frage fiir die politische Finmischuag und
Abwehrschlacht gar nicht erst gestell
werden, Dass sie xxchm dieser Abwehrral-
lo zon Instrument der Machter

des Managemenits machen, ist den Politi-
kern entweder nicht bcwusst, oder sie
nchmen es hilligend in Kauf, weil beide
Aktenre, Politiker und Vorscmdc, ihren
Vorteil haben,

Die neue hdretische Theorie der Firma gibt
den Auftrag zurlick und kapituliert: Der Har-
vard-Jurist Luclan Bebchuk zeigt in deprimie-
renden Untersuchungen (,,Pay without Per-
formance*, 2004), wie die Manager sich auf
nen Schritt weiter als die Shareholder, die ih-
nen vergeblich auf die Schliche zu kommen su-
chen. Wahrend Bebchuk nach von einer Star-
ken die Rechtswissenschaftierinnen Marga-
ret Blair und Lynn Stoud (,Specific Invest-

den seither In unzdhligen Studien institutio-  ment and Corporate Law”, 2007) ab: Die Ma-
Macht. Ist es dann noch sinnvoll, von Aktiona-

so. Flthren sie die Firma gut, steigert das ihre
ren als Elgentmern zu sprechen?

Kosten der Aktlondre bereichern, immer ei-
kung der Aktlondrsdemokratie traumt, win-
nager haben die Macht, und das ist auch gut

arbeiter schreibt seinem Chef keine Rech-
nung, wenn er thm eine Powerpointprasenta-

tion erstelit.

Doch bereits seit der berlhmten Studie von
Adolf Berfe und Gardiner Maans (,,The Mo~
schaften einen Interessengegensatz zwi-
schen Eigentlmern und Managern gibt, der
Man spricht vom Agency-Problem. Unter
dem Stichwort Corporate Governance wer-
nelle Arrangements diskutiert, wie die Macht
der Manager begrenzt werden kann, die ndm-
lich im Zweifel lieber in ihre Tasche als in die

Taschen der Aktiondre wirtschaften.

1932) ist freilich klar, dass es in Aktiengesell-
seinerseits nicht geringe Kosten verursacht:

Warum glbt es Uberhaupt Firmen auf der Welt? Eln kurzer Strelfzug durch die Literatur

Marktes, der auf Wettbewerb ausgerichtet  dern Corporation and Private Property”,

Was Ist eigentlich eine Firma? Die Frage Ist
weniger banal, als sie klingt. Denn Kooperati-
on, Planung und autoritdre Flhrung, natirli-
che Eigenarten einer Firma, widersprechen
diametral dem Organisationsprinzip des
ist und von spontanen Lemprozessen lebt.
Der Okonom Ronald H. Coasehat 1937 inel
nem lakonisch kurzen Aufsatz (,,The Nature
of the Flrm*), fQr den er spater den Nobel
preis bekam, den Widerspruch gel8st: Trans-
aktionen auf wettbewerblichen M&rkten sind
nicht kostenlos, weshalb die autoritare Koor-
diation innerhalb einer Firma Transaktions-
kosten minimiert. DafQr lohnt es sich soqar,
den Preisfindungsmechanismus zwischen
den Akteuren auBer Kraft zu setzen: Der Mit~

ter, Kunden, Aktiondre, Gewerkschafter,
Politiker in nah und ferm) unmrmzdnan
ler Moderation des M ts, die
aus grofitemn Figennutz darauf bedacht
sind, dass dic Firma lange Bestand hat,
auch wenn die Investoren ndrgeln oder
davonlaufen? Auf Kontinultit ausgerich-
! tet, mauert das ent mit alledei

Giftpillen und Stimmrechtsprivilegien ge-
gen den Wetthewerh und die Ubernah-
me durch Fremde, insbesondere durch
fremde Auslinder.
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