Forum

Erich Weede

Eigentiimer und Manager, Prinzipal und Agent!

1. Einleitung: Markt und Unternehmen

In der Marktwirtschaft gibt es nicht nur Individuen oder Selbsténdige, die mit
einander tauschen, sondern auch Betriebe, die durch Weisungsbefugnisse und
hierarchische Organisation charakterisiert werden. Manche Arbeiten kdnnen
von Individuen allein einfach nicht bewiltigt werden, so dass eine Vielzahl
von Menschen zusammenarbeiten muss, wenn die Arbeit gemacht und die
Leistung erbracht werden soll. Um die gruppeninternen Koordinations- und
Entscheidungskosten zu begrenzen, erhalten in Unternehmen einzelne Perso-
nen Weisungsbefugnis, wihrend andere sich freiwillig dieser Weisungsbefug-
nis unterstellen. Manche planen, andere fiihren aus. Solange die Zusammen-
arbeit beiderseits freiwillig ist, also von allen Beteiligten jederzeit beendet
werden kann, sind die Leitenden gezwungen, sich auch am Wohlergehen der
Anderen zu orientieren, miissen die weisungsgebundenen Auftragnehmer zur
Vermeidung der Entlassung auch tatsdchlich die zugewiesenen Aufgaben er-
fiillen. Wenn Arbeitsvertrdge zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmer bei-
derseits freiwillig eingegangen werden und einseitig beendet werden konnen,
konnen sie genau wie jeder andere Tausch auf dem Markt der Besserstellung
aller Beteiligten dienen.?

1 Dieser Aufsatz wurde durch die Ropke-Symposien der Handwerkskammer Diisseldorf unter
der Leitung von Wolfgang Schulhoff und Thomas Koster inspiriert, an denen ich mal als Zu-
horer, mal als Redner teilnehmen durfte.

2 Sobald der Staat den Arbeitnehmern Entlassungsschutz gewihrt, ist das nicht mehr unbedingt
gewihrleistet. Dazu, unter welchen Bedingungen lidngerfristige Bindungen zwischen Arbeit-
gebern und Arbeitnehmern sinnvoll oder gar notwendig sind, vgl. Oliver E. Williamson: Die
okonomischen Institutionen des Kapitalismus. Tiibingen 1990. Fiir Williamson geht es bei
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Diese Betrachtungsweise von Markt und Betrieb kann man durch Wilhelm
Ropkes? Perspektive ergidnzen, wonach der Markt koordiniert, die Organisa-
tion aber subordiniert. Diese Unterscheidung erldutert auch, warum freiheitlich
gesinnte Menschen eine Praferenz fiir den Markt haben. Weil die hierarchische
Organisation selbst der Senkung von Entscheidungskosten dient, soll die Not-
wendigkeit von Hierarchien in keiner Weise bestritten werden. Aber innerhalb
von hierarchischen Organisationen gibt es spezifische Probleme. Wo es Sub-
ordination gibt, gibt es natiirlich auch Insubordination oder Aufsissigkeit.
Auch das Problem der Driickebergerei entsteht dort, wo die einen Auftrige
vergeben, die andere ausfiihren sollen.* Die Beauftragten oder Arbeitnehmer
erhalten nicht nur einen Auftrag, sondern sie behalten eigene Interessen, z.B.
das Interesse, Miihe und Arbeit den anderen zu liberlassen. Auch die Freiwil-
ligkeit der Unterstellung dndert an diesem Interessengegensatz grundsétzlich
nichts. Innerbetriebliche Reibungsverluste durch Driickebergerei sind allge-
genwirtig. Der Auftraggeber kann versuchen, die Téatigkeit der Beauftragten
zu liberwachen, Pflichterfiillung zu belohnen und Pflichtvergessenheit zu be-
strafen. Das bedeutet erstens Uberwachungskosten, zweitens in der Praxis
auch Uberwachungsfehler und lisst deshalb immer noch erfolgreiche Driicke-
bergerei zu. Je grofer die Gruppe bzw. die Zahl der Arbeitnehmer ist, desto
mehr wird der oberste Auftraggeber sogar Uberwachungsaufgaben delegieren
miissen. Sobald Uberwachungsketten gebildet werden, muss sich das Risiko
der Driickebergerei mit zunehmender Kettenlédnge weiter vergroern, weil es
schon bei den beauftragten Uberwachern entsteht.

Wenn die betriebsinterne Arbeitsteilung zwischen Arbeitgeber und Arbeit-
nehmer, zwischen Weisungsbefugten und Weisungsempfangern, fiir alle Be-
teiligten vorteilhaft sein soll, dann miissen nicht nur Weisungsempfanger, son-
dern auch die Weisungsbefugten kontrolliert werden. Auf freien Wettbewerbs-
mirkten erledigt das der Markt, wenn der oder die Weisungsbefugten

Unternehmen und iiberhaupt bei marktwirtschaftlichen Institutionen immer um die Reduzie-
rung von Transaktionskosten. Hier kann ich nicht darauf eingehen. Meine Argumente orien-
tieren sich weniger an Williamson und eher an Armen A. Alchian and Harold Demsetz: Pro-
duction, Information Costs, and Economic Organization. In: American Economic Review 62,

(5), (1972), S. 777-795. Ihnen und mir geht es eher um Driickebergerei und Vernachldssigung

von Pflichten (shirking), also um Anreizprobleme, statt um Transaktionskosten, deren Bedeu-

tung hier natiirlich nicht bestritten werden soll.

Wilhelm Ropke: Jenseits von Angebot und Nachfrage. Diisseldorf 2009 [zuerst 1958], S. 322.

4 Vgl. dazu auch James S. Coleman: Foundations of Social Theory. Cambridge, Mass. 1990,
S. 146-174.

5 Um die Leistungsbereitschaft beauftragter Arbeitnehmer zu stirken, kann man Anreize setzen,
also Leistungslohne oder Leistungszulagen zahlen. Das setzt natiirlich voraus, dass Leistungen
individuell zurechenbar sind. Auch dann bleibt allerdings zu befiirchten, dass diejenigen, die
keine oder geringe Zulagen erhalten, sich ungerecht behandelt fithlen und den Betriebsfrieden
storen. Ich bin der Auffassung, dass es keine allgemein funktionierende Losung des Anreiz-
und Uberwachungsproblems gibt. Vgl. dazu Amar Bhide: A Call for Judgment. Sensible Fi-
nance for a Dynamic Economy. New York 2010, S. 51.

w
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Anspruch auf das Residualeinkommen oder den Unternehmensgewinn ha-
ben.® Wer als Unternehmer seine Mitarbeiter nicht anweist, den Kundenwiin-
schen entsprechende Produkte oder Dienstleistungen anzubieten, wird bald
bankrott gehen. Weisungsempfangende Arbeitnehmer miissen sogar ein Inte-
resse daran haben, dass ihre Kollegen kontrolliert werden, wenn ihr Arbeits-
ertrag (Lohn) oder die Sicherheit ihres Arbeitsplatzes auch von deren Einsatz
abhingt. Weisungsempfangende Arbeitnehmer haben deshalb durchaus ein
Interesse daran, dass Vorgesetzte die Uberwachungsfunktion tatséichlich wahr-
nehmen. Wo Arbeitgeber Driickebergerei dulden und deshalb die verteilbaren
Arbeitsertrage zuriickgehen, miissen tiichtige Arbeitnehmer ein Abwande-
rungsinteresse entwickeln, welches der Arbeitgeber durch Wahrnehmung sei-
ner Uberwachungsfunktion neutralisieren kann und muss.” Wo es ihn wirklich
gibt, 16st freiwilliger Tausch auf Wettbewerbsmérkten viele Probleme.

Wenn man das Uberwachungsproblem mit der hier unterstellten anthropo-
logischen Priamisse, namlich der Fehlbarkeit des Menschen, kombiniert, dann
resultiert daraus die Wiinschbarkeit einer dezentralen oder Marktwirtschaft.
Wie man Uberwachungsprobleme 16st, das diirfte oft implizites und lokales
Wissen im Sinne Friedrich August von Hayeks sein, das sich nicht vollstindig
in Biichern explizieren und an Hochschulen vermitteln ldsst.® Je schlechter ein
Unternehmen das Uberwachungsproblem 16st, desto geringer wird in einer
Wettbewerbswirtschaft sein Marktanteil werden. In die Marktwirtschaft ist ein
Korrekturmechanismus schon eingebaut. In einer geplanten Wirtschaft dage-
gen besteht die Gefahr, dass wegen eines ungeldsten Uberwachungsproblems
schlechte Unternehmensleistung mit der Zuweisung zusitzlicher Ressourcen
belohnt wird.? Dann kdnnen — wie in einem Spruch aus der Zeit des realen
Sozialismus beschrieben — mehr und mehr Beschiftigte so tun, als ob sie ar-
beiten, weil die Unternehmensleitung auch nur so tut, als ob sie die Beschéf-
tigten bezahle.

6 Alchian/Demsetz (wie Anm. 2) heben hervor, dass Anspruch auf das Residualeinkommen oder
den Unternehmensertrag notwendig ist, damit Driickebergerei bei der Uberwachung von
Mannschaftsproduktion vermieden werden kann.

7 Noch besser ist es natiirlich, wenn die Arbeitskollegen selbst ebenfalls Druck ausiiben. Nach
Simon sind solche mittelstdndischen Unternehmen, die zwar oft unbekannte Zulieferer sind,
aber kontinental oder global Marktfithrungspositionen innehaben, dabei besonders erfolgreich,
Driickebergerei zu unterbinden und Mitarbeiter zu inspirieren. Dass dazu auch arbeitswiitige
Chefs gehoren, versteht sich von selbst. Vgl. dazu Hermann Simon: Hidden Champions. Auf-
bruch nach Globalia. Frankfurt/Main 2012, Kapitel 16.

8 Friedrich August von Hayek: Die Verfassung der Freiheit. Tiibingen 1971.

9 Vgl. dazu Jan Winiecki: The Distorted World of Soviet-Type Economies. London 1988.
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2. Kapitalgesellschaften

Zielorientiertes Handeln ist immer schwierig, wo es Prinzipale oder Auftrag-
geber und Agenten oder Auftragnehmer gibt. Uberwachungsprobleme tauchen
schon da auf, wo ein Handwerksmeister mit einer kleinen Zahl von Gesellen
und Lehrlingen zusammenarbeitet. Aber in den klassischen Handwerksbetrie-
ben ist die Fithrung des Unternehmens in einer Hand, in der des Meisters. Er
ist gleichzeitig Eigentiimer und Leiter seines Betriebes. In Kapitalgesellschaf-
ten dagegen fallen Eigentum und Leitung auseinander.!® Das bedeutet not-
wendigerweise, dass die Auftrags- und Weisungsketten langer und damit stor-
anfilliger werden. Anteilseigner, die das Kapital stellen, sind Prinzipale oder
Auftraggeber. Manager, die das Unternehmen fiihren, sind schon Agenten oder
Auftragnehmer. Manager und Eigentiimer unterscheiden sich im Ausmal der
Haftung. Der Eigentiimer-Unternehmer haftet nicht nur wie ein Manager fiir
die Folgen von Rechtsverstof3en, sondern auch fiir die Folgen von Fehlkalku-
lationen, die sich selbst nach sorgfiltigem Abwégen von Handlungsoptionen
ergeben konnen. In Anlehnung an Thomas Koster mdchte ich darauf hinwei-
sen, dass Haftung ,,ohne Priifung des Verschuldens* qualitativ etwas ganz an-
deres ist als Haftung nur nach juristischer Priifung.!!

Wenn nur Rechtsverstofle von Managern Haftung ausloésen konnen, dann
geraten Manager in eine ungute Nihe zu Beamten.!? Sicher gibt es iiber Re-
putationsverluste, die langfristig natiirlich auch die Einkommenschancen be-
eintrachtigen, und das Risiko rechtlicher Sanktionen auch Anreize zur Fehler-
vermeidung fiir Manager, aber die Gefahr von Vermdgensverlusten kommt
beim Eigentiimer-Unternehmer hinzu. Mit Ludwig von Mises kann man das
Tragen von Verlusten fiir ein noch bedeutsameres Merkmal des Unternehmers
als den Bezug des Gewinns halten.'3 Nur beim Eigentiimer-Unternehmer ist
das Haftungsprinzip perfektioniert. Nur bei ihm geht es sofort um die Existenz.
Weil feindliche Ubernahmen von Kapitalgesellschaften und damit die Ablo-
sung des Managements sogar in Deutschland immer noch héufiger als die
Auflosung von Amtern oder Behdrden sind, muss die Kontrolle des

10 Moglicherweise ist die staatliche Umverteilung mit dafiir verantwortlich, dass Kapitalgesell-
schaften zunehmend Eigentiimer-Unternehmer verdringt haben. Dazu Kevin Dowd/Martin
Hutchinson: Alchemists of Loss: How Modern Finance and Government Regulation Crashed
the Financial System. Chichester (UK) 2010; Roger W. Garrison: Alchemy Leveraged: The
Federal Reserve and Modern Finance. In: The Independent Review 16,3 (2012), S. 435-451.

11 Thomas Koster: Ist Haftung der Entscheidungstrager unveréndert ein konstituierendes Prinzip
der Wettbewerbsordnung? In: Handwerkskammer Diisseldorf (Hrsg.): Das Unternehmerbild
in der Sozialen Marktwirtschaft und die Managerhaftung, Diisseldorf 2009, S. 215-236, hier
S.216.

12 Nach Késter (siche ebd., S.221) ,,unterscheiden sich Aktiengesellschaften funktional nicht
mehr von Staatsbetrieben sozialistischer Pragung.*.

13 Ludwig von Mises: Die Gemeinwirtschaft. Untersuchungen iiber den Sozialismus. Stuttgart
2007 [zuerst 1932], S. 194.
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Managements durch die Eigentiimer aber immer noch besser funktionieren als
die Kontrolle der Beamten in den Behdrden durch die Politiker.

Gerade bei Unternehmern ist es m.E. verfehlt, die Haftungsfrage in erster
Linie als Rechtsfrage zu betrachten. Mises beschreibt den Unterschied zwi-
schen dem Beamten und dem Unternehmer gerade dadurch, dass nur beim
Beamten das Hauptinteresse ,,in der Befolgung der Regeln und Vorschriften*
liegt, ,,egal, ob sie verniinftig oder dem Beabsichtigten abtriglich sind.“!4
Wihrend der Beamte ,,den Gesetzen und Verordnungen treu bleiben® muss,
geht es in der Wirtschaft immer um das Erzielen von Profit, was bei funktio-
nierendem Wettbewerb auf Dauer nur durch Dienst am Kunden mdglich ist.
Innovation ist dabei ein wichtiges Mittel, den Profit zu erhéhen. Mit Mises
mochte ich Fortschritt als das bezeichnen, ,,was Regeln und Vorschriften nicht
vorsahen®.!> Trotz seiner niitzlichen Funktion ist der Wettbewerb immer un-
beliebt. Hayek erldutert warum: ,,Wettbewerb ist schlieBlich immer ein Pro-
zess, in dem eine kleine Gruppe eine groflere dazu zwingt, etwas zu tun, was
ihr nicht gefdllt, sei es, harter zu arbeiten, Gewohnheiten zu dndern oder ihrer
Arbeit einen Grad an Aufmerksamkeit, fortwahrender Zuwendung oder Re-
gelmiBigkeit zu widmen, der ohne Wettbewerb nicht notig wére.«!6

Obwohl Manager im Gegensatz zu Biirokraten durch den Wettbewerb dis-
zipliniert werden, haben Manager oder Auftragnehmer immer noch eigene In-
teressen und nicht nur das Interesse, ihren Unternehmenseignern oder Auf-
traggebern zu dienen. Ein Beispiel dafiir sind sog. feindselige Ubernahmen.
Aus Sicht der Eigentiimer dienen sie dazu, das Management zur Wahrnehmung
ihres Interesses an Profitmaximierung zu zwingen.!” Aus der Sicht des Ma-
nagements kann es nur darum gehen, dieses Disziplinierungsinstrument durch
Regulierung und Tricks zu bandigen. Gary Becker und Richard Posner haben
darauf hingewiesen, dass die Bezahlung von angestellten Managern tendenzi-
ell mit der Unternehmensgrofle steigt, woraus sich deren Interesse an zuneh-
mender UnternehmensgrofBe ergibt.!8 Man konnte hinzufiigen, dass dieses In-
teresse der Manager an immer grof3eren Unternehmen durchaus zur Gefahr fiir
den Wettbewerb werden kann, also nicht unbedingt mit dem Gemeinwohl
tibereinstimmen muss. Das Interesse an zunehmender Unternechmensgrof3e
muss nicht mit dem Interesse der Eigentiimer oder Kapitalgeber zusammen-
fallen. Normalerweise diirfte deren Hauptinteresse die Rentabilitdt bzw. der
Unternehmensprofit pro Anteil sein. Vor allem, wo es eine Vielzahl von

14 Ders.: Die Biirokratie. Sankt Augustin 2004 [zuerst 1944], S. 56.

15 Siehe ebd., S. 78.

16 Friedrich August von Hayek: Recht, Gesetzgebung und Freiheit. 3. Band. Landsberg am Lech
1981, S. 110.

17 Anthony De Jasay,: Political Economy, Concisely. Essays on Policy That Does Not Work
and Markets That Do. Indianapolis 2009, S. 87.

18 Gary S. Becker/Richard A. Posner: Uncommon Sense: Economic Insights. From Marriage
to Terrorism. Chicago 2009, S. 177-183.
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Prinzipalen oder Eigentiimern gibt, wie bei vielen Aktiengesellschaften, fallt
den Prinzipalen die Beaufsichtigung ihrer Agenten, der Manager, ausgespro-
chen schwer. Daniel Kahneman weist auf eine andere Moglichkeit hin, wie
Interessendivergenz zwischen Kapitaleignern und Managern entstehen
kann.'® Wenn ein angefangenes Investitionsprojekt nach einer Weile wenig
erfolgversprechend aussieht, dann kann es im Interesse der Kapitaleigner sein,
das Projekt trotz der versunkenen Kosten aufzugeben. Der dafiir verantwort-
liche Manager aber kann das Risiko weiterer Verluste (zulasten der Kapital-
eigner) in der Hoffnung auf eine kiinftige Rechtfertigung seiner fritheren Ent-
scheidung bevorzugen.

Das ist keine neue Einsicht. Adam Smith wusste das schon am Ende des 18.
Jahrhunderts: ,,Von den Direktoren einer solchen Gesellschaft, die ja bei wei-
tem eher das Geld anderer Leute als ihr eigenes verwalten, kann man daher
nicht gut erwarten, dass sie es mit der gleichen Sorgfalt einsetzen und tiber-
wachen wiirden, wie es die Partner in einer privaten Handelsgesellschaft mit
dem eigenen zu tun pflegen. Wie die Verwalter eines reichen Mannes halten
sie Sorgfalt in kleinen Dingen gerne fiir etwas, was sich mit dem Ansehen des
Herrn nicht vertrage, so dass sie es damit auch nicht sehr genau nehmen. Daher
miissen Nachldssigkeit und Verschwendung in der Geschéftsfiihrung einer
solchen Gesellschaft stets mehr oder weniger vorherrschen.“29 Diese Einsicht
ist auch bei zeitgendssischen Okonomen nicht verloren gegangen. Bei Barry
Eichengreen steht: “Borrowers also have an incentive to take on more risk
when using other people’s money or if they expect to be bailed out when things
go wrong.“?! Anstelle der beiden angelsichsischen Theoretiker hitte ich auch
den deutschen Praktiker Wolfgang Schulhoff zitieren kdnnen, der folgende
Konsequenz beim Auseinanderfallen von Leitung und Eigentum beklagt: ,,Die
Hemmschwelle gegeniiber riskanten Entscheidungen sinkt.“?2 Der Grund ist
offensichtlich: Nur dort, wo Eigentum und Leitung zusammenfallen, werden
die Anreize zur Risiko- und Fehlervermeidung optimiert. Der Versuch, Ver-
antwortung zu delegieren, lauft allzu leicht darauf hinaus, dass sich niemand
mehr verantwortlich fiihlt und das Haftungsrisiko tragen will.

AuBerdem gilt: Fiir die Manager gelten praktisch immer Haftungsbeschrin-
kungen. Selbst wenn es die rechtlich nicht gidbe, hitten Manager nur selten das
Vermogen, die finanziellen Folgen von groflen Fehlentscheidungen personlich
zu tragen. Weil Manager anderer Leute Geld verwalten — manchmal riesige
Summen — und damit immer auch Risiken eingehen miissen, entsteht das

19 Daniel Kahneman: Thinking, Fast and Slow. New York 2011, S. 345 f.

20 Adam Smith: Der Wohlstand der Nationen, Miinchen 1990 [zuerst 1776], S. 629 f.

21 Barry Eichengreen: The Last Temptation of Risk In: The National Interest 101 (2009),
S. 8-14, hier S. 12.

22 Wolfgang Schulhoff: Eroffnung des 1. Rpke-Symposiums. In: Handwerkskammer Diissel-
dorf (Hrsg.): Unternehmerbild (wie Anm. 11), S. 15.
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Problem asymmetrischer Risikowahrnehmung. Falls es ernsthaft schief geht,
kann das Management ohnehin den Schaden nicht voll tragen. Falls es gut geht,
gibt es Reputationsgewinne, Einkommenszuwichse oder Bonuszahlungen,
damit also Gewinnbeteiligungen, die das Ausmal} der denkbaren Verlustbe-
teiligung und erst recht der vertraglich vereinbarten Verlustbeteiligungen iiber-
treffen, wenn es diese ausnahmsweise tiberhaupt gibt. Auf den Finanzmaérkten
sind sog. ,tail risks’ besonders attraktiv.23 Das sind sehr unwahrscheinliche
Ereignisse mit schlimmer Wirkung. Wer solche Risiken eingeht, kann als Ma-
nager einer Grofbank lange erfolgreich scheinen und hohe Ertrdge erwirt-
schaften. Wegen der Systemrelevanz des Unternehmens darf er aulerdem hof-
fen, Verluste im Notfall auf den Staat bzw. die Steuerzahler abwilzen zu kon-
nen. Weil das Eingehen von solchen Risiken die Gewinnaussichten wesentlich
verbessert und Aktionére nur bis zur Hohe ihrer Kapitaleinlage haften, haben
die Aktionére auch gar kein Interesse daran, das Management vom Eingehen
derartiger Risiken abzuhalten. Das verzerrt die Anreize.

Was man tun kann, um diese Anreizverzerrungen zu minimieren, kann hier
nur angedeutet werden. Offensichtlich haften die Aktiondre umso mehr, je
besser die Eigenkapitalausstattung eines Unternehmens oder auch einer Bank
ist. Daraus konnte man ableiten, dass der Staat die Eigenkapitalfinanzierung
im Gegensatz zur Fremdfinanzierung systematisch begiinstigen sollte. Das
deutsche Steuerrecht diskriminiert allerdings die Eigenkapitalfinanzierung und
begiinstigt die Fremd- und Kreditfinanzierung.?* Darin, dass die amerikani-
schen Steuergesetze das ebenfalls getan haben, kann man eine zur Finanz-
marktkrise beitragende Bedingung sehen.?> Das ist ein Beispiel fiir Regulie-
rungsversagen, nicht fiir Regulierungsdefizite. Der in Belgien mit der Steuer-
reform von 2006 eingefiihrte fiktive Zinsabzug auf das Eigenkapital und eine
voriibergehend in Italien geltende &hnliche Regelung zeigen, dass die steuer-
liche Diskriminierung des Eigenkapitals vermeidbar ist.2

AuBlerdem sollte es nicht nur Bonuszahlungen, sondern auch Verlustbetei-
ligungen in vergleichbarer Gro3enordnung geben. Boni in Form von Unter-
nehmensanteilen sollten wesentlich ldnger als bisher gehalten werden miissen.
Vielleicht sollten die leitenden Manager auch mit manchmal spater als toxisch
geltenden komplizierten Finanzprodukten ,belohnt” werden.?” Daraus, dass

23 Dazu Raghuram G. Ram: Fault Lines. Princeton 2010, Kapitel 7.

24 Christoph Spengel/Katharina Finke/Jost H. Heckemeyer: Die Deiche jetzt bauen. Bessere
Rahmenbedingungen fiir betriebliche Eigenkapitalfinanzierung. Berlin/Mannheim 2012.

25 Benn Steil: Debt and Systemic Risk: The Contribution of Fiscal and Monetary Policy In:
CATO Journal 30,2 (2010), S. 391-396.

26 Michael Overesch: Die effektive Steuerbelastung von Unternehmen im européischen Ver-
gleich. In: Fritz Bohringer et al.: Grenzsteuern, Arbeitsangebot und Wirtschaftswachstum.
Baden-Baden 2008, S. 85-107.

27 Nouriel Roubini/Stephen Mihm: Crisis Economics. A Crash Course in the Future of Finance.
London 2010, S. 188.
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Gewinnbeteiligungen von Managern so viel hdufiger als Verlustbeteiligungen
sind, wiirde ich ableiten, dass das Problem der Anreizverzerrung nirgendwo
voll befriedigend geldst worden ist. Raghuram Ram fasst einige empirische
Befunde dazu zusammen, die meines Erachtens andeuten, dass das Problem
nicht leicht zu 16sen ist.2® In manchen Beobachtungsperioden waren Banken
mit besonders attraktiver Bezahlung der leitenden Manager besonders erfolg-
reich, in der Finanzkrise aber gerade nicht. Manche Bankvorstinde hatten Ak-
tien bis knapp unter einer Milliarde Dollar des eigenen Unternehmens und
damit durchaus auch fiir reiche Leute spiirbare Verlustrisiken, aber das hat
weder bei Bear Stearns noch bei Lehman genug Risikoscheu erzeugt. Dennoch
halte ich den Vorschlag Simons fiir gut, wonach Manager keine Aktienoptio-
nen erhalten sollten, womit sie ja nur an positiven und nicht an negativen Un-
ternehmensergebnissen teilhaben, sondern (wie bei Siemens) zum Erwerb von
fiir sie spiirbaren Aktienpaketen verpflichtet werden sollten.?® Wer dann durch
Fehlentscheidungen zur Kapitalvernichtung beitragt, schadet sich auch selbst.

Die Trennung von Eigentum und Management und die damit implizierten
Prinzipal-Agent-Probleme beriihren nicht nur das Funktionieren von Markt-
wirtschaft und Kapitalismus, sondern auch deren Akzeptanz oder Legitimitét
— worauf Joseph Schumpeter bei der Behandlung der Frage: ,Kann der Kapi-
talismus weiterleben?” hingewiesen hat.3? Mit der Aktiengesellschaft ver-
schwindet der Eigentiimer-Unternehmer. Zwar sind immer noch mehr als 90%
aller Unternehmer in Deutschland voll haftende Eigentiimer-Unternehmer,
aber sie leiten nicht die gréBten Unternehmen.?! Sie bilden zwar aus, schaffen
Arbeitspldtze und zahlen Steuern, aber im Rampenlicht stehen die Manager
der an Borsen gehandelten Unternehmen.

Wenn der Eigentiimer nicht mehr das Unternehmen leitet, sondern in der
Anonymitiit verschwindet, dann kann sehr leicht die Illusion von der Uber-
fliissigkeit des Privateigentums entstehen. Zwar hat Ludwig von Mises schon
vor 90 Jahren gezeigt, dass es ohne Privateigentum an Produktionskapital keine
Knappheitspreise auf den Inputmérkten und keine rationale Ressourcenallo-
kation geben kann, aber das ist ein Argument, das selbst unter Okonomen nicht
sofort als richtig erkannt wurde und den 6konomischen Laien wohl iiberfor-
dert.3? Zur Legitimation des Privateigentums diirften Mises” Erkenntnisse trotz
ihrer Richtigkeit nicht beitragen. Inzwischen haben chinesische Okonomen
Mises’ Erkenntnis so umformuliert, dass sie fiir Sozialisten bzw. die chinesi-
sche Regierung leichter verdaulich ist: Privatbesitz an Produktionskapital

28 Vgl. Ram (wie Anm. 23), S. 141-145.

29 Hermann Simon: Die Wirtschaftstrends der Zukunft. Frankfurt/Main 2011, S. 87.

30 Joseph A. Schumpeter: Kapitalismus, Sozialismus und Demokratie. Bern 1950.

31 Schulhoff (wie Anm. 22), S. 14.

32 Ludwig von Mises: Die Wirtschaftsrechnung im sozialistischen Gemeinwesen. In: Archiv
fiir Sozialwissenschaft und Sozialpolitik 47,1 (1920), S. 86-121.
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verhindert Geschéftspldne, die komparative Kostenvorteile vernachléssi-
gen.33 Das hort sich schén technokratisch an, wird aber die Legitimationspro-
bleme des Managerkapitalismus wohl auch nicht I9sen.

An die Stelle eines Eigentiimers treten in der Kapitalgesellschaft viele, nicht
selten Tausende von Eigentiimern. Fiir diese Eigentiimer gibt es normalerweise
Haftungsbeschriankungen. Der Aktionér haftet nicht mit seinem gesamten Ver-
mogen, sondern kann hochstens das beim Erwerb der Aktien eingesetzte Ka-
pital ganz verlieren. Ohne derartige Haftungsbeschriankungen konnte es ja nie-
mand wagen, Kleinaktiondr zu werden. AuBBerdem gibt es angestellte Manager,
die oft auch Klein- und Teileigentiimer ihres Unternehmens werden. Die Bin-
dung an das Unternehmen muss leiden, wenn ein Eigentiimer durch eine grofe
Zahl von Eigentiimern und Managern abgeldst wird.

Bei einer groBen Zahl von Eigentiimern kann man die Durchsetzung der
Eigentiimerinteressen gegen die Interessen der Manager (und anderer Be-
schiftigter)’* als offentliches Gut ansehen. Wenn die Eigentiimerinteressen
durchgesetzt werden, dann haben alle Eigentiimer etwas davon. Nach Mancur
Olsons Theorie des kollektiven Handelns33 gibt es in einer groBen Gruppe von
Kleineigentiimern aber wenig Anreize, das Management zu iiberwachen. Bes-
ser wird die Situation nur dann, wenn eine Kleingruppe grofler Aktionire,
vielleicht sogar ein einzelner Mehrheitsaktionir, die Uberwachung des Ma-
nagements {ibernimmt und die Kleinaktionére als Trittbrettfahrer von seinen
Aktivitdten profitieren lisst. Vor allem dann, wenn der Mehrheitsaktionir noch
andere Unternehmen besitzt oder an ihnen wesentlich beteiligt ist und es Ge-
schéftsbeziehungen zwischen dem gerade betrachteten und den anderen Un-
ternehmen gibt, muss diese stillschweigende Delegation der Uberwachungs-
aufgabe aber durchaus nicht im dauerhaften Interesse der vielen Kleinaktionire
liegen. Man kann die Untétigkeit und das Nichtwissenwollen des normalen
Kleinaktionérs zwar als rational rechtfertigen, dass dndert aber nichts daran,
dass sich der Kleinaktiondr dem Management ausliefert.3¢ Verkauf der eigenen

33 Justin Yifu Lin/Fang Cai/Zhou Li: The China Miracle: Development Strategy and Economic
Reform. Hong Kong 2003.

34 Grundsitzlich kann man die Durchsetzung der Eigentiimerinteressen gegeniiber den norma-
len Arbeitnehmern dem Management iiberlassen. Offensichtlich darf man aber nicht damit
rechnen, dass das Management Eigentiimer- oder Kapitalgeberinteressen gegeniiber den ei-
genen durchsetzt.

35 Mancur Olson: Die Logik des kollektiven Handelns. Tiibingen 1968.

36 Zwarhaben Minderheitsaktionére bzw. Gruppen von ihnen unter Umsténden die Moglichkeit,
den Vorstand oder Aufsichtsrat eines Unternehmens zu verklagen, aber die Fremdniitzigkeit
und das Kostenrisiko entmutigen derartige Klagen. Vgl. dazu Marcus Lutter: Wie stellt sich
die Haftungsfrage dar? In: Handwerkskammer Diisseldorf: Unternehmerbild (wie Anm. 11),
S. 150-156, hier S. 154. Wenn Leitungsversagen und Aufsichtsversagen mit einander korre-
liert sind, dann haben natiirlich Vorstand und Aufsichtsrat nur schwache Anreize gegen ein-
ander zu klagen. Vgl. dazu Wulf Goette: Leitlinien der Managerhaftung aus hochstrichterli-
cher Sicht. In: ebd., S. 140-149, hier S. 148.
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Aktien ist zwar eine Moglichkeit. Aber erstens muss eine Dividendenkiirzung
oder ein Kursriickgang kein Signal fiir Managementfehler sein, sondern kann
ganz andere Ursachen haben. Zweitens wird das Management die Verkaufs-
order von Kleinaktiondren kaum zur Kenntnis nehmen. Aktive Kleinaktionire
konnen bei der Hauptversammlung fast nie iiber die Rolle des Querulanten
hinauswachsen. Den Kleinaktiondren fehlt in der Regel nicht nur die Sach-
kenntnis, sondern auch der Anreiz und die Moglichkeit, die Sachkenntnis zu
erwerben, weil der intelligente Kleinaktiondr ja seine Risiken streut und sich
an vielen Unternehmen beteiligt und damit notwendigerweise seine Informa-
tionsprobleme verschérft.

Analog zum Wihler in der Massendemokratie sind die Kapitaleigner, vor
allem die Kleinaktionire, rational ignorant. Es gibt also eine erhebliche Infor-
mationsasymmetrie zwischen vielen Eigentiimern und Managern. In dieser
Informationsasymmetrie sehe ich den plausibelsten Grund dafiir, dass die
Uberwachung der Manager durch die Kapitaleigner einfach nicht gelingt, dass
Gewinnbeteiligungen schon lange wesentlich hiufiger als Verlustbeteiligun-
gen sind, dass sogar Bonuszahlungen fiir den Fall vorgesehen sein konnen,
wenn die Kapitaleigner keine Ertrige verbuchen koénnen.?” Die Finanzkrise
von 2008 hat zwar zur Delegitimation von Bonuszahlungen an Banker beige-
tragen, aber ob damit ein dauerhafter Riickbau der Bonuszahlungen eingeleitet
worden ist, darf man dennoch bezweifeln.?® Offensichtlich trigt der Wettbe-
werb der Kapitalgesellschaften um die besten Manager dazu bei, die Position
der Manager zu starken. Wenn ein Unternehmen seinen Managern wesentlich
schlechtere Bedingungen als die Konkurrenz bietet, dann wird es die besten
vermutlich nicht bekommen und halten kdnnen. Haftung bei Fehlentscheidun-
gen ist natiirlich keine besonders attraktive Bedingung.

Manch einer wird versucht sein, an dieser Stelle iiberhohte Managerbeziige
und Marktversagen zu sehen und nach staatlichen Eingriffen zu rufen. Zu-
nichst einmal mdchte ich hier an Wilhelm Ropkes Warnung erinnern, ,,vor

37 Vgl. dazu Erwin K. Scheuch/Ute Scheuch: Biirokraten in den Chefetagen. Reinbek bei Ham-
burg 1995; dies.: Deutsche Pleiten. Manager im Groéen-Wahn oder Der irrationale Faktor.
Berlin 2001.

38 Am 5. April 2011 verdffentlichte die FAZ (S. 19) die Meldung: ,,Bankerboni fast auf Vor-
krisenhhe*.
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jedem auftauchenden Problem in die behérdliche Regelung zu fliichten. 3
Deshalb stehe ich auch Versuchen skeptisch gegeniiber, durch staatliche Vor-
schriften das ,Abzocken’ durch die Manager zu begrenzen. Dabei unterstellt
man durchaus im Einklang mit dem 6konomischen Denken, dass falsche An-
reize grofle Probleme bis hin zu Finanzkrisen verursachen kdnnen und dass sie
durch kluge Vorschriften, Regulierung oder Gesetze iiberwunden werden kon-
nen. Die erste Annahme leuchtet mir ein, bei der zweiten — bei der Hoffnung
auf kluge Gesetze oder Regulierung — bin ich skeptisch. Werden da nicht Ge-
setzgeber und Regulierer systematisch iiberfordert? Konnten nicht Wissens-
defizite ein noch groBeres Problem als verzerrte Anreize sein? Haben nicht
Fehlregulierungen wesentlich zur Finanzkrise beigetragen? Dabei denke ich
an die staatlich gewollten Anreize zur Kreditvergabe an wenig zahlungsféhige
Darlehensnehmer oder an die Geldpolitik der amerikanischen Zentralbank
oder an die nach Basel I in den USA umgesetzten Eigenkapitalvorschriften,
die von den Rating-Agenturen mit mindestens AA bewerteten ,mortgage ba-
cked securities’ ein sehr niedriges Risikogewicht zuwiesen.*0 Im schlimmsten

39 Ropke (wie in Anm. 3), S. 45. Grundsitzliche Kritik an der zunehmenden Komplexitét der
Gesetzgebung in westlichen Gesellschaften findet man bei einem amerikanischen Juristen.
Vgl. Richard A. Epstein: Simple Rules for a Complex World. Cambridge, Mass. 1995. Nach
seiner Auffassung gibt es zu viele Gesetze und zu viele Juristen. AuBerdem konnen auch
verniinftige Gesetze problematische Nebenwirkungen haben. Amar Bhide (wie in Anmer-
kung 5, S. 156) weist darauf hin, dass der Schutz von Kleinaktiondren und das Verbot des
Insiderhandels in den USA seit den 1930er Jahren zwar die Liquiditdt der Aktienmarkte er-
hoht, aber die Uberwachung der Manager durch die Eigentiimer erschwert haben. Selbst
Pensionsfonds wagen es deshalb in Amerika kaum noch, mehr als zehn Prozent der Anteile
eines Unternehmens zu erwerben oder gar Aufsichtsratsmitglieder zu benennen. Das wiirde
sie verschirfter Uberwachung durch die Behérden unterstellen und ihre Handlungsfreiheit
begrenzen. Der Preis der Regelung ist, dass auch diejenigen Eigentiimer, die wegen des Aus-
maBes ihres Engagements und ihrer Sachkenntnis am ehesten zur Uberwachung der Manager
in der Lage wiren, darauf verzichten, das zu tun. Auch Starbatty hat auf dem 3. Ropke-
Symposium der Diisseldorfer Handwerkskammer die Auffassung vertreten, dass Regulierung
kein Ersatz fiir die Konkursméglichkeit sein kann. Vgl. dazu Joachim Starbatty: Erfordern
Bankleistungen eine ordnungspolitische Sonderbehandlung? In: Handwerkskammer Diissel-
dorf (Hrsg.): Bankenregulierung und Mittelstand. Zusammenfiihrung von Freiheit und Haf-
tung im Bankensektor. Diisseldorf 2010, S. 77-90. Der Verweis auf Regulierungsarbitrage
impliziert ebenfalls Grenzen der Wirksamkeit von Regulierung. Vgl. dazu Jorg Thieme:
Sorgfiltige Ursachenanalyse vor iibereilter Beseitigung von Ordnungsdefiziten. In: ebd.,
S. 145-156. Auch die deutschen Mitbestimmungsgesetze sind ein Beispiel dafiir, dass der
Gesetzgeber leicht neue Probleme schafft statt alte zu 16sen. Denn die Mitbestimmung tréagt
zum Auseinanderfallen von Entscheidung und Haftung bei. Vgl. dazu Alfred Schiiller: Wil-
helm Ropkes ‘Wirtschaftshumanismus’ und die Krise des modernen Wohlfahrtsstaates. In:
Gerd Habermann/Marcel Studer (Hrsg.): Der Liberalismus — eine zeitlose Idee. Miinchen
2011, S. 159-189, hier S. 176. Eine grundsitzliche Auseinandersetzung mit dem Problem der
Vernachldssigung von Opportunititskosten bei politischen Eingriffen in den Markt findet
man bei Gerhard Wegner: Okonomischer Liberalismus als politische Theorie. Tiibingen
2012.

40 Dazu: Jeffrey Friedman: A Crisis of Politics, not Economics: Complexity, Ignorance, and
Policy Failure. In: Critical Review 21,2 (2009), S. 127-183.
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Falle verleitet ungliickliche Regulierung viele Marktteilnehmer zur gleichen
Fehleinschétzung der Risiken. Vielleicht sollte man eher dem Wettbewerb und
der evolutiondren Fehlereliminierung als der Weisheit des Gesetzgebers und
staatlicher Instanzen vertrauen. Fiir mich besteht das stirkste Argument zu-
gunsten von Wettbewerbsmarkten im Verweis auf die Heterogenitit der Markt-
teilnehmer und der daraus resultierenden Neigung zu unterschiedlichen Ent-
scheidungen. Regulierung erzwingt immer eine gewisse Homogenisierung der
Entscheidungen. Liegen der Regulierung Fehler zugrunde, vergrofert sie die
Probleme statt sie zu verringern. Deshalb bevorzuge ich den Wettbewerb als
Entdeckungsverfahren statt mich dem Gesetzgeber oder dem Staat anzuver-
trauen.*!

Auch die Unternehmensverfassungen sind dem Wandel und dem Wettbe-
werb unterworfen. Aktiengesellschaften und begrenzte Haftung hat es nicht
immer schon gegeben. Aber ohne diese Neuerungen, die sich im 19. Jahrhun-
dert iiberall in Europa und Japan durchsetzten, wire die dynamische Wirt-
schaftsentwicklung des Westens wohl kaum denkbar gewesen.*? Sicher musste
der Gesetzgeber die Voraussetzungen fiir Aktiengesellschaften und Haftungs-
beschrankungen schaffen. Aber das Beispiel der Mitbestimmung zeigt, dass
gesetzliche Eingriffe in die Unternehmensverfassungen auch problematisch
sein konnen.*> Wo der Gesetzgeber keine Monopole fiir bestimmte Unterneh-
mensverfassungen erzwingt, da unterliegen diese Verfassungen dem Wettbe-
werb. Ineffiziente Strukturen werden im Laufe der Zeit abgebaut, effiziente
setzen sich durch. Wire Mitbestimmung effizient, dann konnte sie sich auch
ohne gesetzlichen Zwang durchsetzen. Falls aber Mitbestimmung ineffizient
ist, dann verhindern die deutschen Gesetze, dass wir das durch Beobachtung
im Inland auch nur herausfinden kdnnen. Meines Erachtens besteht das Pro-
blem der Mitbestimmung weniger im konkreten Inhalt der deutschen Gesetze,
sondern darin, dass der Gesetzgeber iiberhaupt diese Frage regelt und damit
erschwert, die effizienteste Unternehmensverfassung herauszufinden.

Dem Ruf nach dem Staat mochte ich auch deshalb nicht folgen, weil damit
implizit unterstellt wird, dass der Staat, seine Politiker oder Beamten wissen
konnen, wie hoch die Managerbeziige sein sollten, weil damit auch unterstellt
wird, dass die Auftraggeber-Auftragnehmer-Probleme in der Politik geringer
als in der Wirtschaft seien. Weil die Zwischenschaltung der Politiker in der
Auftragskette vom Wihler und Steuerzahler zum Manager die Auftragskette
nur verldngert, ist das unwahrscheinlich. Darauf wird spater zuriickzukommen

41 Friedrich August von Hayek: Der Wettbewerb als Entdeckungsverfahren. In: ders.: Freibur-
ger Studien. Gesammelte Aufsdtze. Tiibingen 1969, S. 249-265.

42 Dazu David S. Landes, Joel Mokyr, and William J. Baumol: The Invention of Enterprise.
Entrepreneurship from Ancient Mesopotamia to Modern Times. Princeton 2010.

43 Dazu: Svetozar Pejovich: Economic Analysis of Institutions and Systems. Dordrecht 1995,
S. 203-206.
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sein. Jetzt soll nur festgehalten werden: Bei Eigentiimer-Unternehmern gibt es
zwar auch Fehlentscheidungen und Misserfolge, aber nicht die Gleichzeitigkeit
von Fehlentscheidungen und exorbitanten Belohnungen, die wir in der Krise
von 2008 hiufig beobachten mussten.

Gibt es eine Moglichkeit, die Auftragnehmer oder Manager zur Wahrneh-
mung der Interessen der Auftraggeber oder Aktionédre zu veranlassen? Der
Okonom wird sofort an Anreize denken. Das ist grundsitzlich auch richtig.
Aber erstens kosten Anreize, wie Leistungszulagen oder Boni, etwas und bei
Fiihrungspersonal oft eine Menge. Zweitens ist die Frage der individuellen
Zurechnung von Leistungen gerade bei Fiihrungspersonal nicht einfach. In ei-
nem Ubersichtsartikel fand der ,,Economist sowohl Hinweise darauf, dass
Manager nach Leistung bezahlt werden als auch auf Bezahlung nach
Gliick.** Wenn der Marktwert eines Unternehmens an der Bérse steigt, liegt
das an hervorragendem Management oder an guter Konjunktur? Selbst wenn
Leistungszulagen bei offensichtlichem Leistungsversagen vermieden werden,
bleiben Probleme. Vermutlich kommt es bei guter Konjunktur oft zu Zulagen
oder Boni fiir sehr bescheidene Leistungen und bei schlechter Konjunktur
werden manchmal hervorragende Leistungen in einem schwierigen Umfeld
kaum erkannt.** Drittens erfordern Leistungszulagen grundsitzlich eine Er-
fassung oder gar Messung der Leistungen, was ebenfalls kostspielig sein kann.

In Anbetracht dieser Schwierigkeiten warnte kiirzlich ein amerikanischer
Okonom vor kiuflichen Organisationen (,mercenary organizations’) und emp-
fahl stattdessen den Unternehmen, auf den Charakter ihrer Mitarbeiter zu ach-
ten (,character-rich organizations’).*¢ Zweifellos kénnen sich Unternehmen
gliicklich schétzen, wenn deren Fithrungspersonal nicht erst durch Leistungs-
zulagen oder Boni dazu motiviert werden miissen, das Notwendige zu tun und
Fehler zu vermeiden. Nur wie man die Auswahl der richtigen oder charakter-
festen Mitarbeiter hinbekommt, das verrdt Schmidt leider nicht. Psychometri-
ker, also Spezialisten fiir die Erfassung von Personlichkeitsmerkmalen, konnen
bei dieser Frage keinen Optimismus verbreiten. AuBlerdem stellt sich die Frage
der rechtlichen Zuldssigkeit von Auswahlverfahren. In den USA ist der Einsatz
von Intelligenztests schon mal verboten worden. Weil Tests fast immer ir-
gendwelche systematischen Unterschiede zwischen Gruppen aufdecken, ist
auch bei uns zu erwarten, dass der Einsatz von Tests schnell in Widerspruch
zu Diskriminierungsverboten geriete.

44 Inthe money. A special report on executive pay. In: The Economist 382 (2007), number 8512
(after page 56), January 20, S. 10.

45 Dazu: Ron Schmidt: Are Incentives the Bricks or the Building? In: Journal of Applied Cor-
porate Finance 22,1 (2010), S. 129-136.

46 Dazuwiederebd., S. 132; auch Konrad Hummler: Von der Gier zum Anstand. In: Habermann/
Studer (Hrsg.): Liberalismus (wie Anm. 39), S.205-211.
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Verschiedene von Managern gefiihrte grole Unternehmen, einschlielich
der GroB3banken, werden mit den vielen Prinzipal-Agenten-Problemen inner-
halb des Unternehmens — es gibt sie ja nicht nur zwischen Anteilseignern und
Management, sondern auch zwischen Management und Abteilungsleitern oder
zwischen Vorarbeitern und einfachen Arbeitern — unterschiedlich gut fertig. In
dem einen Unternehmen wissen beispielsweise die Abteilungsleiter besser als
in anderen, auf welchen Mitarbeiter sie sich verlassen konnen. Das ist lokales
Wissen, zu dem die Business School nicht viel mehr als Problembewusstsein
beitragen kann. Wenn also lokales und teilweise implizites Wissen so wichtig
ist, wenn dieses Wissen nicht leicht von einem Unternehmen auf ein anderes
iibertragbar ist, weil es sozusagen Teil der Unternehmenskultur wird, dann ist
Wettbewerb zwischen von einander unabhingigen Unternehmen wertvoll.
Wer die Prinzipal-Agent-Probleme (und natiirlich auch andere Probleme) bes-
ser 16st als die Wettbewerber, wird wachsen. Andere werden schrumpfen. Da-
mit breiten sich die besseren Praktiken aus. Natiirlich werden sich die weniger
erfolgreichen Unternehmen in einer Wettbewerbswirtschaft auch an der er-
folgreicheren Konkurrenz orientieren und wegen des Wettbewerbsdrucks ver-
suchen dazu zu lernen.

Prinzipal-Agent-Probleme gibt es in allen Organisationen, Betrieben und
Unternehmen. Tendenziell nehmen sie mit der Groe von Unternehmen und
der Lange der Auftragsketten zu. Prinzipal-Agent-Probleme treten nicht nur in
der Privatwirtschaft, sondern auch im demokratischen Staat auf. Auf den ersten
Blick konnte man hoffen, dass die Demokratie dhnlich wie die Privatwirtschaft
einen Mechanismus zur Fehlerkorrektur besitzt. In der Privatwirtschaft ist das
der Bankrott. Wenn die Unternehmensleitung viele grofle Fehler macht, dann
ist irgendwann das Unternehmen ruiniert und verschwindet vom Markt. Je
groBer das Unternehmen im Allgemeinen und eine Bank im Besonderen al-
lerdings ist, desto eher wird die Politik versucht sein, wegen der Kollateral-
schdden des Zusammenbruchs einzugreifen. Am besten funktioniert die Feh-
lerkorrektur des Marktes bei Klein- und Mittelbetrieben, in denen der Eigen-
tiimer auch noch sein Unternehmen leitet. Dort ist das Haftungsproblem opti-
mal geldst und die Anreize stimmen.

Am schlechtesten funktioniert die Fehlerkorrektur in der Politik selbst. Dazu
ein Gedankenexperiment: In einer Behorde haben sich Ineffizienzen einge-
schlichen. Die Beamten sind Auftragnehmer der gewéhlten Politiker, die auch
das zustidndige Ministerium verwalten. Letztlich sind die Auftraggeber der
Politiker die Wéhler. Haben die gewdhlten Politiker einen Anreiz, die In-
effizienz in der Behorde zu bekdmpfen? Ich bezweifle das aus folgenden
Griinden: Der Wihler und Steuerzahler ist in Bezug auf die behordliche In-
effizienz in der Regel rational ignorant. Er kann deshalb Politiker nicht beloh-
nen, die die Ineffizienz iiberwinden. Nur die ebenfalls wahlberechtigten Be-
amten, die sich in der Ineffizienz gemiitlich eingerichtet haben, bemerken
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etwas von der Aktivitét eines mutigen Politikers. Aber die werden ihren Unmut
bei der ndchsten Wahl an ihm und seiner Partei auslassen. Wenn der Politiker
das bedenkt, dann wird er mutlos, und die Behorde kann weiter im gewohnten
Trott arbeiten. Bankrott kann sie nicht gehen. Die Korrektur bleibt aus. Wiah-
rend gewdhlte Politiker immerhin noch bei der ndchsten Wahl fiir politische
Fehler zur Verantwortung gezogen, also abgewihlt werden konnen, sieht es
beim europiischen Stabilitdtsmechanismus, wo Artikel 35 den Mitgliedern des
Direktoriums und des Gouverneursrates Immunitit gewahrt, so aus, dass ein
,zur Verantwortung gezogen werden konnen’ geradezu systematisch vermie-
den werden soll. Hier wird die an sich nie wiinschenswerte Freistellung von
Verantwortung auf die Spitze getrieben.

In freier Anlehnung an Gerhard Wegner kann man die vielen, nicht leicht
zu erfiillenden Bedingungen fiir rationale staatliche Eingriffe in den Markt so
zusammenfassen:*7 Es miissen nicht nur die Kausalzusammenhénge den Fach-
leuten bekannt sein, sondern sie miissen auch politisch akzeptiert werden, mit
der Hoffnung auf individuelle Vorteile bei den Wahlern und Politikern ver-
bunden sein, nicht mit anderen Zielen im Widerspruch stehen und nicht durch
einen Vorrang von Partikularinteressen ausgehebelt werden. Dass der Ausbau
sozialer Sicherungssysteme fiir abhéngig Beschéftigte zur abnehmenden At-
traktivitdt unternehmerischer Selbstéindigkeit beitragen konnte, also zu nicht
ohne weiteres sichtbaren Opportunititskosten, muss deshalb politisch irrele-
vant bleiben statt Gegenkrifte zu mobilisieren.

Mit Répke mochte ich davor warnen, von der Politik zuviel zu erwarten.
Verniinftige Politik setzt Respekt vor Eigentum, daraus resultierender Unab-
hangigkeit und Freiheit voraus: ,,Demokratie und Freiheit sind nur dann auf
die Dauer mit einander vereinbar, wenn alle, die das Stimmrecht ausiiben, oder
doch die meisten unter ihnen dariiber einig sind, dass es gewisse hdchste Nor-
men und Grundsdtze des Staatslebens und der wirtschaftlichen Verfassung
gibt, die dem demokratischen Entscheidungsverfahren entzogen sind.““® Auch
in der Demokratie muss die Freiheit immer wieder verteidigt und der ,,Raub
durch den Stimmzettel“ vermieden werden.*® Den engen Zusammenhang zwi-
schen Eigentum und Freiheit macht Ropke auch dadurch deutlich, dass Eigen-
tum ,,den Schutz der individuellen Sphére gegeniiber der politischen Gewalt*

47 Wegner (wie Anm. 39), S. 143, 228.

48 Ropke (wie Anm. 3), S. 93.

49 Ebd., S.212. Mit Hayek (wie Anm. 8), S. 41, mochte ich hervorheben, dass Menschen nicht
nur ein Interesse an der eigenen Freiheit, sondern auch an der Freiheit ihrer Mitmenschen
haben konnen: ,,Die Vorteile, die ich aus der Freiheit ziche, sind daher weitgehend das Er-
gebnis des Gebrauchs der Freiheit durch andere und groBtenteils das Ergebnis eines Ge-
brauchs der Freiheit, den ich selbst nie machen konnte. Es ist daher nicht notwendig der
Gebrauch der Freiheit, den ich selbst machen kann, fiir mich der wichtigste. Es ist sicher
wichtiger, dass alles von irgendjemandem versucht werden kann, als das wir alle dasselbe
tun konnen.*.
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sichern soll.* Ich bin sicher, dass er hier eher an das Eigentum des Bauern,
des Handwerkers oder des mittelstdndischen Unternehmers als an das des Ak-
tiondrs denkt. Ropke vertritt auch die Hypothese, dass die ,,komfortable Stall-
fiitterung® im Wohlfahrtsstaat eher mit dem Uberleben der etablierten Grof3-
unternehmen als mit der Griindung neuer mittelstdndischer Unternehmen kom-
patibel ist.>! Wenn man mit Wilhelm Répke oder auch Friedrich August von
Hayek den Vorzug einer freien Wirtschaft gerade auch in der Dezentralisierung
der Entscheidungen — Hayek wiirde die bessere Nutzung des iiber viele Kopfe
verstreuten Wissens hervorheben, ich mochte die bessere Korrigierbarkeit vie-
ler kleiner als weniger groBer Fehler hinzufligen®? — dann ist das als Kapital-
gesellschaft organisierte GrofBunternehmen mit ohnméchtigen Kleinaktioné-
ren und nahezu allméichtigen Managern an sich schon ein Problem.

3. Ordnungspolitische Uberlegungen

Wer nur an die Anreizverzerrungen und Uberwachungsprobleme denkt, die
aus der Trennung von Eigentum und Unternehmensfithrung resultieren, der
kann zu dem Schluss kommen, dass die Trennung von Eigentum und Leitung
bzw. Kapitalgesellschaften mit Haftungsbeschrankungen nicht wiinschens-
wert sind. Das wire natiirlich eine fast schon absurde Schlussfolgerung, die
implizit kapitalintensiven Grof3betrieben mit entsprechenden Skalenertragen
die Entfaltungs- und Wachstumschancen ndhme. Die jiingere wirtschaftsge-
schichtliche Forschung hat gezeigt, dass schnelles, nachhaltiges und die Mas-
senarmut iiberwindendes Wachstum iiberall Grofbetriebe, die Mdglichkeit der
Trennung von Eigentum, Unternehmensfithrung und Haftungsbeschrankun-
gen vorausgesetzt hat.>3> Man kann sogar die Auffassung vertreten, dass Haf-
tungsbeschriankungen nicht nur falsche Anreize setzen kénnen, sondern auch
zu Innovation und Wirtschaftswachstum beitragen kénnen.>* Dass es nicht
ohne Haftungsbeschrinkungen geht, impliziert aber nicht, dass der Staat dieses
Privileg gedankenlos verteilen sollte.

Unter allen Analysen der jiingsten Finanzkrise hat niemand so sehr wie
Hans-Werner Sinn Haftungsdefizite — von den Banken bis hin zu amerikani-
schen Hauskaufern — fiir die Krise verantwortlich gemacht. Dennoch schreibt

50 Ropke (wie Anm. 3) S. 135.

51 Ebd., S.232.

52 Auch bei Ropke (wie Anm. 3), S. 309 f,, findet man den Gedanken, den Irrtum durch Auf-
splitterung der Entscheidungsbefugnis in Grenzen zu halten.

53 Landes/Mokyr/Baumol (wie Anm. 42).

54 Vgl. dazu Ingo Pies/Peter Sass: Haftung und Innovation — Ordonomische Uberlegungen zu
einer ordnungspolitischen Konzeption. In: List-Forum fiir Wirtschafts- und Finanzpolitik
36,4 (2011), S.261-280.
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derselbe Autor: ,,Es bedurfte der Kapitalgesellschaft, um bei vielen Kleinan-
legern das Geld einsammeln zu kdnnen, das man fiir groe Unternehmen
brauchte. Und die Kapitalgesellschaft benétigt die Haftungsbeschriankung und
den Schutz des Privatvermogens, um die Kleinanleger zum Mitmachen zu
iiberreden. Die Kapitalgesellschaft mit beschriankter Haftung ist das zentrale
Erfolgsmodell des Kapitalismus.“5> Uberwinden kénnen wir die Haftungsbe-
schriinkung nicht. Aber auch notwendige Ubel bleiben Ubel. Das Privileg der
Haftungsbegrenzung sollte nur behutsam und in Mafien gewihrt werden.°
Vermutlich weifl niemand genau, in welchen Branchen die Skalenertrige
so grof3 sind, dass sie die Probleme, die sich aus der Trennung von Eigentum
und Management ergeben, mehr als kompensieren. Selbst wenn man das fiir
den jetzigen Zeitpunkt wiisste, konnte der technologische Fortschritt3” dafiir
sorgen, dass sich die Verhiltnisse sehr bald dndern.>® Ordnungspolitik sollte
deshalb bescheiden sein und den vorhandenen Wissensstand nicht {iberschét-
zen. Zwar sind Grof3betriebe und Kapitalgesellschaften nicht dasselbe, aber die
meisten Grof3betriebe sind nun mal Kapitalgesellschaften. Tendenziell 14uft
deshalb die Forderung von Kapitalgesellschaften und Grof3betrieben auf das-
selbe hinaus. Man sollte deshalb die Griindung von Kapitalgesellschaften und
damit zusammenhéngend von Grof3betrieben weder systematisch fordern noch
systematisch behindern. Mit Ropke sollte man allerdings bedenken: ,,Der
GroBbetrieb mag in vielen Féllen durch seine Technik und Organisation iiber-
legen sein, obwohl diese Uberlegenheit immer wieder {iberschitzt wird und

55 Dazu Hans-Werner Sinn: Kasino-Kapitalismus. Berlin 2009, S. 85.

56 Bei Banken ist das Privileg der Haftungsbeschrankung umso grofler, je geringer deren Ei-
genkapitalausstattung ist. Eine staatlich erzwungene Erhohung der Eigenkapitalquote ver-
ringert also das Ausmal} des Privilegs. — Radikal, aber nur skizzenhaft betrachtet ein ehema-
liger amerikanische Arbeitsminister das Problem. Er hélt die Vorstellung vom Unternechmen
als juristische Person fiir {iberdehnt, will das Ausmall der Managerhaftung stirken, aber
gleichzeitig scheint er die Unternehmenshaftung als solche reduzieren zu wollen. Seine Vor-
stellungen umfassen auch die Abschaffung von Unternehmenssteuern. Vgl. Robert Reich:
Dear Mr. Corporation? In: The American Interest V,6 (2010), S. 39-43.

57 Sowohl Schumpeter als auch Baumol wenden sich entschieden gegen die Befiirchtung, dass
Grofbetriebe und oligopolistischer Wettbewerb Innovation und technischen Fortschritt ver-
langsamen. Baumol weist auerdem darauf hin, dass die Friichte des technischen Fortschritts
nur zu einem Fiinftel bei den innovativen Unternechmen anfallen. Dazu Schumpeter (wie
Anm. 30) sowie William J. Baumol: The Free-Market Innovation Machine. Princeton 2002,
S. 121ff.

58 Den Zusammenhang zwischen Skalenertridgen bzw. optimaler Betriebsgrof3e und technolo-
gischer Entwicklung kann man mit einem anschaulichen Beispiel aus dem Transportgewerbe
illustrieren. Der Ubergang von Pferdefuhrwerken zur Eisenbahn fiihrte zu steigenden Be-
triebsgroBen, der von der Eisenbahn zu Lastwagen wieder zu fallenden BetriebsgroBen. Fiir
die amerikanische Volkswirtschaft am Ende des 20. Jahrhunderts findet man einen teilweise
auf technischen Fortschritt zuriickzufithrenden Trend zu sinkenden Betriebsgrofien in der
verarbeitenden Industrie, aber einen gegenteiligen Trend bei den Dienstleistungen. Dazu:
William J. Baumol/Alan S. Blinder/Edward N. Wolff: Downsizing in America. New York
2003.
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sich sehr oft nur auf eine kiinstliche, wenn auch vielleicht ungewollte Forde-
rung durch die Wirtschafts- und Finanzpolitik der Regierung stiitzt.«>?

Damit stellt sich die Frage, ob der Staat in den westlichen Demokratien
GrofBbetriebe und Kapitalgesellschaften begiinstigt oder nicht. Staatliche Re-
gulierung kostet Geld. Einen groBen Teil dieser Biirokratickosten walzt der
Staat auf die Wirtschaft ab. In einem finanzwissenschaftlichen Lehrbuch wird
flir 2003 die Summe von 46 Milliarden Euro oder (im Mittelwert) 32.000 Euro
pro Unternehmen genannt.®® Der groBte Kostenbrocken sind Steuer- und Ab-
gabevorschriften. Dass die Uberwillzung der Biirokratiekosten den Marktein-
tritt junger Unternehmen, Innovation und Wirtschaftswachstum behindert, ist
zwar bedauerlich, aber in unserem Zusammenhang diirfte bedeutsamer sein,
dass biirokratisch strukturierte GroBbetriebe — wie es die wichtigsten Kapital-
gesellschaften nun mal sind und wohl auch sein miissen — mit diesen Fron-
diensten fiir den Staat viel weniger belastet werden als Klein- und Mittelbe-
triebe, die in der Regel vom Eigentiimer geleitet werden. Das Unternehmer-
institut der Arbeitsgemeinschaft Selbstandiger Unternehmer hatte am Ende der
DM-Zeit einen Kostenaufwand pro Beschiftigten fiir diese Frondienste von
6.837 DM in Kleinbetrieben unter neun Beschiftigten verdffentlicht, von 3.048
DM bei Betrieben bis zu 29 Beschéftigten, von 1.682 bei Betrieben bis zu 49
Beschiftigten, von 1.214 DM bei Betrieben bis zu 99 Beschiftigten, 829 DM
bei Betrieben bis zu 499 Beschiéftigten, aber nur noch 305 DM bei mehr als
500 Beschiftigten.®! Die Abwilzung von Biirokratiekosten auf die Privatwirt-
schaft impliziert deshalb eine deutliche Diskriminierung voll haftender Eigen-
tiimer und Unternehmer.

Auch steuerfinanzierte Subventionen begiinstigen Grof3betriebe und Kapi-
talgesellschaften zulasten der mittelstindischen Eigentiimer-Unternehmer. Ein
Verband, der Eigentiimer-Unternehmer vertritt, beklagt: ,,Die mittelstandi-
schen Unternehmen werden besonders diskriminiert: wéihrend sie ca. 42 Pro-
zent aller steuerpflichtigen Umsétze erwirtschaften, flieBen an sie unter fiinf
Prozent der Subventionen zuriick, eine doppelte Diskriminierung, da GrofBun-
ternehmen die Hauptempfanger sind. Subventionskiirzungen bergen das Po-
tenzial kriftiger Steuersenkungen. Bei einem vollstdndigen Verzicht auf Sub-
ventionen konnten die Einkommensteuersitze auf ein Drittel des gegenwirti-
gen Niveaus gesenkt werden.“6> Von durch Subventionsabbau finanzierten
Steuersenkungen aber wird bei uns noch nicht mal mehr geredet — jedenfalls
nicht von Politikern, die sich tatsdchlich durchsetzen kénnen.

59 Ropke (wie Anm. 3), S. 49.

60 Charles B. Blankart: Offentliche Finanzen in der Demokratie. Miinchen 2008, S. 129.

61 Arbeitsgemeinschaft selbstindiger Unternehmer (Hrsg.): Chancengleichheit fir den Mittel-
stand! Gegen die politische Diskriminierung mittlerer und kleiner Unternehmen. Bonn 1999,
S.53.

62 Die Familienunternechmer — ASU: Thema Subventionen. Berlin 2008.
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Die Uberwilzung der Biirokratiekosten auf die Wirtschaft und Subventio-
nen sind nicht die einzigen Beispiele fiir die Diskriminierung kleiner und mitt-
lerer Unternehmen. Das eben bereits zitierte Unternehmerinstitut beklagt auch:
,Der Kiindigungsschutz fiir Leistungsunwillige und undisziplinierte Arbeit-
nehmer wurde lange Zeit richterrechtlich gesteigert.“%3 Egal ob man die Zahl
der Leistungsunwilligen oder Undisziplinierten hoch oder niedrig schatzt,
GrofBbetriebe konnen nach dem Gesetz der groflen Zahl davon ausgehen, dass
ihr Anteil solcher Arbeitnehmer in der Ndhe des Anteils liegt, der fiir eine
Gesellschaft und Zeit typisch ist. Kleinbetriebe konnen das nicht. Da hat der
Unternehmer Gliick oder Pech mit seinen Mitarbeitern. Wenn er Pech hat, dann
lasst die Politik und die Rechtsprechung ihn die Folgen gut gemeinter Gesetze
,ausbaden‘. Ahnliches gilt auch fiir an und fiir sich erfreuliche Ereignisse, wie
Mutterschaft von Beschiftigten, die aber dennoch den Betriebsablauf storen
konnen. Bei 3.000 Beschéftigten wissen die Manager, einige Frauen sind im-
mer schwanger. Das Management kann sich darauf einrichten. Bei drei Be-
schéftigten kann die Schwangerschaft einer Beschiftigten zusammen mit den
staatlichen Schutzgesetzen das Unternehmen in Existenznot bringen. Wieder
hat der Staat bzw. seine Politiker und Beamten es versdumt, die unterschied-
liche Auswirkung von Rechtsnormen auf unterschiedlich grofle Unternehmen
zu bedenken. Er betreibt Sozialpolitik zulasten mancher Unternehmen, die
einfach nur Pech haben. Was Ropke als den ,,Zweifrontenkrieg auf dem Markte
und mit den Behorden* bezeichnet, zermiirbt den kleinen oder mittelstandi-
schen Eigentiimer-Unternehmer mehr als den Manager, der sich auf eine grof3e
Rechtsabteilung stiitzen und nach dem Gesetz der groen Zahl manche Risiken
gut abschitzen kann.%4

Manche GrofB3betriebe schaffen es sogar, in einem Land oder einem Grof3-
raum Monopolisten zu werden und hohere als Wettbewerbspreise durchzuset-
zen. Kleinbetriebe, die vom Eigentiimer gefithrt werden, schaffen das nie. Der
Nobelpreistrager Milton Friedman beklagt deshalb, dass staatliche Politik eine
wesentliche Determinante von Monopolen ist.%3 Das beginnt mit Auflenhan-
delshemmnissen und geht iiber die Steuerpolitik bis hin zur Arbeitsmarktpo-
litik. Im Rahmen des ersten Ropke-Symposiums der Handwerkskammer Diis-
seldorf wurde auch die Befiirchtung geduflert, dass ,,die wirtschaftspolitische
Instabilitdt der Ordnungsbedingungen [...] mit dem Prinzip der vollstindigen
Haftung des Eigentiimer-Unternehmers nicht vereinbar* ist.% Am deutlichsten
wird die unterschiedliche staatliche Einstellung des Staates bei Krisen. Sobald

63 Arbeitsgemeinschaft selbstdndiger Unternehmer (Hrsg.): Chancengleichheit (wie Anm. 61),
S. 70.

64 Ropke (wie Anm. 3), S. 348.

65 Milton Friedman: Kapitalismus und Freiheit. Miinchen 1976, S. 170.

66 Jorg Thieme: Ordnungsdeterminanten unternehmerischen Handelns. In: Handwerkskammer
Disseldorf (Hrsg.): Unternehmerbild (wie Anm. 11), S. 42-53, hier S. 52.
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ein GroBbetrieb mit vielen Arbeitsplitzen, also in der Regel eine Kapitalge-
sellschaft, in Existenznote gerét, planen die Politiker Rettungsmafnahmen.
Kleinbetriebe — von der Arztpraxis bis zum Handwerksbetrieb — dagegen blei-
ben auf sich gestellt.

Ob das gute Ordnungspolitik ist, muss bezweifelt werden. Diese Diskrimi-
nierung behindert ausgerechnet die Unternehmen, die die Masse der berufli-
chen Ausbildungsplétze fiir die Jugend schaffen, die die Masse der Arbeits-
plétze fiir diejenigen schaffen, die sich nicht selbsténdig machen wollen, und
die auch durch ihre Tétigkeit und Erfahrungen als Kleinunternehmer tiber ihre
Familienangehdorigen, Freunde und Nachbarn Verstindnis fiir Wirtschaftsfra-
gen in breite Bevolkerungskreise tragen. Gerade weil ich als Hochschullehrer
bei meist geisteswissenschaftlich orientierten Studenten erfahren musste, wie
schwer es ist, wirtschaftliche Minimalkenntnisse zu vermitteln, mochte ich
diese Funktion der Kleinunternehmer als 6konomische Schule der Nation be-
sonders hervorheben. In der Demokratie darf man ja nicht unterstellen, dass
wirtschaftliche Ahnungslosigkeit der Wéhler folgenlos bleibt.

Mit Ropke oder auch in Anlehnung an den amerikanischen Okonomen
Jagdish Bhagwati mochte ich noch weiter gehen und einen Zusammenhang
zwischen einer moglichst groen Zahl von Selbstindigen und der Lebensfa-
higkeit der Demokratie bzw. einer freien Gesellschaft behaupten.” Denn die
Demokratie bendétigt viele Menschen, die es gewdhnt sind, selbst zu denken
und sich auf ihr eigenes Urteil zu verlassen statt Anordnungen Folge zu leisten,
die vielleicht sogar politisch Unkorrekten einen Arbeitsplatz bieten, die wissen,
dass Vorschriften und Gesetze zwar notwendig sind, aber nie ausreichen kon-
nen, um den Herausforderungen des dynamischen Wettbewerbs gewachsen zu
sein. Der Manager eines gro3en Konzerns kann méchtiger sein als der Eigen-
tiimer-Unternehmer eines kleinen Betriebes. Aber der Eigentiimer-Unterneh-
mer ist selbstdndiger und unabhéngiger. Wie der Bankrott vieler kleiner Be-
triebe immer wieder illustriert, ist jeder einzelne Eigentiimer-Unternehmer fiir
die Volkswirtschaft entbehrlich. Aber als Stand oder Klasse sind die Eigentii-
mer-Unternehmer das Bollwerk einer freien Gesellschatft.

Viele Eigentlimer sind auf der Flucht vor staatlichen Regulierungen, die ihre
unternehmerische Entscheidungsfreiheit beschneiden. Man kann Eigentiimer-
Unternehmern Haftung umso weniger zumuten, je stirker der Staat die unter-
nehmerische Freiheit einschriankt. Man kann Eigentiimer-Unternehmer auch
umso weniger die negativen Folgen ihrer Entscheidungen tragen lassen, je
mehr der Staat ihnen die Ertrdge durch Steuern und Abgaben kiirzt.

67 Ropke (wie Anm. 3), S. 48 und 325; auch Jagdish Bhagwati: Democracy and DevelopmentIn:
Larry J. Diamond/Marc F. Plattner (Eds.): Capitalism, Socialism and Democracy Revisited.
Baltimore 1993, S. 31-38.
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