Renditedruck der Finanzmairkte — schwere Zeiten fur die
Unternehmensethik
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Financial Markets Forcing to Profitability — Hard Times for Business Ethics

The article criticises the recent tendency in German literature to focus on corporations rather than
political actors as change agents for ethically sound economic practice. Due to the fact, that capitalistic
enterprises primarily try to mafke profit, they are principally hard to convince to increase human, social
and natural capital. In present days, these problems have been exacerbated by the pressure to achieve
high returns within a short period of time. This is rooted in a new market-dominated type of financial
system in which managers are under strain, as well as in the propagation of the concept of sharebolder-
value.
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1. Einstieg: Der umstrittene Stellenwert der Unternehmen bei der
ethischen Gestaltung der Wirtschaft

Welche Rolle kommt den Unternehmen und ihren Vorstinden bei der ethisch gebo-
tenen bzw. sinnvollen Verinderung des Wirtschaftens zu? Das Spektrum der Antwor-
ten auf diese fir die Wirtschafts- und Unternehmensethik zentrale Frage ist in der
deutschsprachigen Literatur sehr weit. Die Antworten variieren, je nachdem wie die
Autorinnen und Autoren die ethischen Verpflichtungen und die wirtschaftlichen Auf-
gaben des Managements verstehen und wie sie deren Verhiltnis zueinander sehen.
Karl Homann und seine Schiiler verorten ,die Moral’ nicht nur vorrangig in den Rah-
menbedingungen, sondern kennen in Bezug auf die Geschiftspolitik eigentlich nur ene
Verpflichtung der Manager, nimlich die der Gewinnmaximierung (Homann/Blome-
Drees 1992: 38, 51; Homann/Liitge 2005: 91). Diese Aufgabe soll freilich langfristig
verstanden werden, damit Unternehmen ihren Einsatz fiir Regelverbesserungen als
eine Chance wahrnehmen kénnen, das eigene Gewinnstreben so zu forcieren, dass
zugleich auch die sozialen und 6kologischen Anliegen umfassender verwirklicht wer-
den (Pies et al. 2009: 10f,; vgl. Pies 2009). Auf der anderen Seite des Spektrums lduft
Peter Ulrich Gefahr, die grundlegende Aufgabe der Vorstinde — dafiir Sorge zu tra-
gen, dass das Unternehmen am Markt bestehen kann — nicht systematisch zu bertick-
sichtigen und die Manager mit moralischen Verpflichtungen zu tberfordern. Unter-
nehmen werden beinahe zu Agenturen fir Weltverbesserung stilisiert, wenn Ulrich
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das Management bei grundlegenden Entscheidungen tiber die Gesamtausrichtung des
Unternehmens auffordert, zuerst eine lebensdienliche unternehmerische Wertschép-
fungsidee zu suchen: ,,Am Anfang steht nicht ein strategisches Kalkiil, sondern die
lebenspraktische Frage: Wofiir setzen wir uns ein?® (Ulrich 1998: 432). Und mit seiner
,Leitidee deliberativer Unternechmensethik (ebd.: 439) die Vorstinde gréflerer Unter-
nehmen darauf verpflichtet, ihre Geschiftsstrategien in ,ergebnisoffenen’ Stakeholder-
Dialogen zwischen allen Betroffenen-Gruppen zur Disposition zu stellen, bindet er
unternechmenspolitische Entscheidungen an langwierige Konsensbildungsprozesse.
Dabei scheint er auszublenden, dass die (méglichen) Effizienzvorteile kapitalistischer
Marktwirtschaften gegentiber anderen Wirtschaftssystemen gerade auf spezifische
Formen der Handlungskoordination zurtckgehen: Der Koordination der Handlungen
primir tber bzw. in Hinblick auf ihre monetiren Folgen. Diese kénnen jedoch gerade
dann nicht realisiert werden, wenn die Akteure darauf verpflichtet werden, ihre wirt-
schaftlichen Handlungspline konsensuell aufeinander abzustimmen.!

Eine recht iiberzeugende mittlere Position vertreten z. B. Horst Steinmann und seine
Schiiler. Einerseits negieren diese nicht die Gewinnorientierung von Unternehmen
und weisen die Aufgabe, das Wirtschaften auf ethische Ziele auszurichten, allen voran
den politischen Akteuren zu. Andererseits ist thnen aber bewusst, dass die rechtliche
Ordnung stets auch defizitir ist und deshalb die Vorstinde darauf verpflichtet werden
miissen, ihre gewinnorientierten unternehmerischen Einzelentscheidungen einer mo-
ralischen Prifung zu unterziehen.? Nicht nur durch die zahlreichen Steinmann-
Schilerinnen und -Schiiler gab es in den letzten Jahren im deutschen Sprachraum
immer mehr wirtschafts- und unternehmensethische Verbffentlichungen, die einer
solchen mittleren Linie zuzuordnen sind. Dabei fillt allerdings auf, dass sich in Folge
der beinahe allgegenwirtigen Globalisierungsdiskurse, aber wohl auch aufgrund der
verstirkten Rezeption der anti-etatistischen ,business ethics™-Literatur aus den USA
sowie durch die mittlerweile stark von den Unternehmen selbst dominierte CSR-
Bewegung (vgl. Curbach 2009) die Gewichte verschoben haben. Von den national-
staatlichen Regierungen werden immer weniger, von den Unternehmen, insbesondere
von den transnationalen GroBkonzernen, werden immer mehr Beitridge zur ethischen
Gestaltung des Wirtschaftens erwartet.

Eine fundierte Begriindung fiir diese Akzentverschiebung findet sich z. B. in der Ha-

bilitationsschrift des Steinmann-Schiilers Andreas Georg Scherer. Fir Scherer (2003:
122) schwicht die Globalisierung ,,das Vermégen des Nationalstaates, der Wirtschaft

1 In seinen Uberlegungen zur staatlichen Ordnungspolitik nimmt Ulrich (z. B. 1998: 333) auch auf
die Effizienzvorteile der Marktkoordination Bezug. Aber die Aufgabe des Managements, dafiir zu
sorgen, dass sich das Unternchmen dauerhaft am Markt behauptet, spielt bei Ulrich erst auf der
Ebene der Anwendung ethischer Normen (Stichwort ,Zumutbarkeit ’) eine Rolle. Zu den spezifi-
schen Formen der Koordination wirtschaftlicher Handlungen auf Mirkten (,primar tber ... ") und
in Unternehmen (;primir in Hinblick auf die monetiren Folgen’) vgl. Emunds (2010: 1847, 1849-
1851).

2 Nach wie vor lesenswert: Steinmann/Lohr (1994: 107-120). Problematisch ist allerdings der
Begriff 'Gewinnprinzip® (Gewinnmaximierung als ,Formalziel” des Unternechmens), der in neue-

ren Ver6ffentlichungen aus dem Umfeld Steinmanns wohl eher gemieden wird. Vgl. z. B. Scherer
(2003: 422) “Formalziel der Gewinnerzielung*.

https://doi.org/10.5771/1439-880X-2010-2-97 - Generiert durch IP 216.73.217.117, am 30.07.2026, 00:34:50. © Inhait.
i g untersagt, i halts im it

Inl

Erlaubnis



https://doi.org/10.5771/1439-880X-2010-2-97

cinen Ordnungsrahmen zu geben, der im GroBlen und Ganzen dafiir sorgt, daf3 die
Strategien der Unternehmen mit den Interessen der Gesellschaft vertriglich sind. Die
Unternehmen kénnen ndmlich einen Teil ihrer Wertschdpfungsaktivitdten in Linder
mit weniger anspruchsvollen Umwelt- und Sozialstandards auslagern oder auch mit
der Androhung solcher Verlagerungen die nationalstaatlichen Regierungen unter
Druck setzen, gesetzlich bestehende, héhere Anforderungen abzusenken. Aufgrund
dieser Schwichung der Regierungen steigt die Bedeutung einer ethischen Selbstver-
pflichtung der Unternehmen bzw. ihrer Manager, die Giber die Einhaltung bestehender
Gesetze hinausgeht. Von Unternehmen wird deshalb gefordert, sich konstruktiv an
der ethisch gebotenen Weiterentwicklung der nationalen und internationalen Regel-
werke zu beteiligen und vor allem, da die Steuerungsmoglichkeiten tiber Gesetze ge-
ringer geworden sind, ihr eigenes Geschiftsgebaren ethisch auszurichten (Scherer
2003: 428-433).

Der vorliegende Beitrag ist als Kritik an der aktuellen Tendenz in der Wirtschafts- und
Unternehmensethik konzipiert, ethisch gebotene Verdnderungen des Wirtschaftens
weniger auf dem ,Umweg’ iiber das politische System als durch ethische Beratung der
Unternehmensfihrung anzuzielen. Dem Beitrag liegt hierbei die am Nell-Breuning-
Institut konzipierten Politischen Wirtschaftsethik (vgl. Hengsbach 1991, 1992, 1995;
Emunds 1995, 2009b, 2010). zu Grunde. In dieser wird die Wirtschaft zuerst als
Handlungsbereich der Gesellschaft begriffen und diese primir als ein politisches Ge-
meinwesen, dessen Biirgerinnen und Biirger in demokratischen Prozessen die Institu-
tionen des Zusammenlebens nach allgemein oder weithin geteilten Vorstellungen
einer guten Ordnung zu gestalten suchen. Aufgrund ihrer Wohlstandsziele unterstellen
diese einen GroBteil der wirtschaftlichen Handlungen einer marktwirtschaftlichen
Logik, versuchen aber zugleich die Institutionen der Wirtschaft so zu gestalten, dass
sie nicht nur ihren funktionalen Erwartungen, sondern auch ihren weitergehenden
normativen Anspriiche entsprechen. Die Politische Wirtschaftsethik geht davon aus,
dass in kapitalistischen Marktwirtschaften die Vorstinde von Unternehmen faktisch
zuerst einmal die Aufgabe haben, dafiir zu sorgen, dass sich ihr Unternehmen am
Markt behaupten kann, damit die Wertschépfung und die Entstehung von Einkom-
men fir Kapitalgeber und Arbeitnehmer dauerhaft gesichert sind. Aufgrund dieser
Einschrinkungen des unternehmerischen Handlungsspielraums wird die (supra-
)staatliche Steuerung des Wirtschaftens durch rechtliche Normen und deren Kontrolle
durch vitale politische Offentlichkeit als wichtigster Ansatzpunkt fiir ethisch gebotene
bzw. sinnvolle Verinderungen des Wirtschaftens begriffen. Trotzdem kénnen und
sollen sozial und 6kologisch verantwortlich gefithrte Unternehmen eine wichtige Rolle
spielen: als Innovatoren, die von sich aus ethisch sinnvolle Verdnderungen der wirt-
schaftlichen Wertschépfung vorantreiben, und als kollektive politische Akteure, die
konstruktiv zu einer Weiterentwicklung der Rahmenbedingungen beitragen.? Dabei

w

Vor allem in Anschluss an Enderle (z. B. 1988: 55-58) wird deshalb zu Recht in der Wirtschafts-
ethik die Dichotomie zwischen Mikro- und Makro-Ebene durch Beriicksichtigung der Meso-
Ebene kollektiver Akteure (einschlieSlich der Unternehmen als wirtschaftliche Organisationen)
aufgebrochen. Aus moraltheoretischer Sicht ist es jedoch problematisch, Unternehmen den Sta-
tus moralischer Handlungssubjekte zuzusprechen und sie als ,Subjekte® bzw. ,Triger moralischer
Verantwortung* zu bezeichnen.
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werden die Unternehmen auch intern nicht als ,politikfreie’ Rdume begriffen, sondern
als umstrittene Teiloffentlichkeiten bzw. als Arenen fur Interessenkonflikte und Kon-
sensbildungsprozesse. Die Entscheidungstriger in den Unternehmen sicht die Politi-
sche Wirtschaftsethik mit legitimen ethischen Anspriichen héchst unterschiedlicher
Verbindlichkeit konfrontiert — bis hin zu strikt einzuhaltenden moralischen Untetlas-
sungsnormen, wie der, keinem Produktionsprozesse zu organisieren, in denen Arbeit-
nehmer unter menschenunwiirdigen Bedingungen arbeiten miissen.*

Der Perspektive einer Politischen Wirtschaftsethik entsprechend soll im Folgenden
die starke Betonung der Unternehmen als Triger ethisch sinnvoller Verinderungen
des Wirtschaftens kritisiert werden, die fiir die neuere wirtschafts- und unternehmens-
ethische Literatur im deutschen Sprachraum charakteristisch ist. Bei dieser Sicht wert-
den die Moglichkeiten von Unternehmensvorstinden, soziale und 6kologische Ziel-
setzungen in ihre geschiftsstrategischen Entscheidungen zu integrieren, zu optimis-
tisch eingeschitzt. Dieser Kritikpunkt wird im folgenden Abschnitt (2.) zunichst
grundsitzlich, d. h. mit Blick auf kapitalistische Unternehmen tberhaupt, skizziert.
Ohne cine konsequente Regulierung mit Hilfe staatlichen Rechts hat das Bestreben
von Unternehmensleitungen, Kosten zu senken und Aufwand zu externalisieren, gra-
vierende soziale und 6kologische Folgen. Vorgeschlagen wird, diesen Zusammenhang
als einen fur kapitalistische Marktwirtschaften typischen, inneren Widerspruch der
Vermégensentwicklung auf den Begriff zu bringen. Da die Rendite auf das Kapital
eines Unternehmens zumeist nur zu einem kleineren Teil ausgezahlt wird, sollte davon
ausgegangen werden koénnen, dass mit einer Steigerung der Rendite auch eine Be-
schleunigung der Vermdgensakkumulation einhergeht. Hohe Renditen sind jedoch
hiufig mit einem forcierten Verschleil bzw. mit einem reduzierten Erhaltungsauf-
wand verbunden, so dass das Vermdgen als Grundlage kiinftiger Einkommen bzw.
Lebenschancen erodiert. In dem zentralen Abschnitt des Beitrags (3.) soll dann her-
ausgearbeitet werden, dass der grundlegende Strukturwandel der Finanzwirtschaft in
den letzten zwanzig Jahren diesen inneren Widerspruch verschirft hat. Der Beitrag
endet mit einigen Schlussfolgerungen fiir die wirtschafts- und unternehmensethische
Debatte (4).

2. Aufbau und Erosion verschiedener Vermdgensformen in der
kapitalistischen Marktwirtschaft’

In der Okonomie wird Vermégen als etwas definiert, mit dem der Anspruch auf (oder
zumindest doch die berechtigte Erwartung von) Einkommenszahlungen in der Zu-
kunft verbunden ist. Der Wert des Vermdgens ergibt sich aus der Bewertung dieses
kiinftigen Einkommens. Besser noch als durch den Blick auf aktuelle Einkommensre-
lationen kann man durch eine Analyse der Vermd&gensverteilung und ihrer Verinde-
rungen tiefgreifende und dauerhafte Entwicklungen identifizieren, welchen gesellschaft-
lichen Gruppen welche wirtschaftlichen Moglichkeiten eréffnet werden oder verschlos-

4 Vgl. — mit Blick auf Sozialstandards — Sachverstindigengruppe 2008: 41-51. Fiir eine Unterschei-
dung zwischen verschiedenen Verpflichtungsgraden unternehmensethischer Normen plidieren
z. B. auch ABlinder/Brink 2008: 111-116.

5 In der folgenden Skizze greife ich u. a. Anregungen auf, die ich Friedhelm Hengsbach SJ und
Ottmar Edenhofer verdanke.
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sen bleiben.® Dabei sollte jedoch der Begriff des Vermégens nicht auf Betriebs-, Geld-
und Immobilienvermégen beschrinkt, sondern sehr weit gefasst werden.

Einzubezichen ist zum einen das Arbeitsvermdgen, also die Aussicht der Erwerbstiti-
gen, dadurch Einkommen zu erzielen, dass sie die Verfliigung iiber ihre Arbeitskraft
einschlieflich der Méglichkeit, die von ihnen erworbenen besonderen Fihigkeiten zu
nutzen, an andere verkaufen.” Zum anderen sind, wenn die gesellschaftliche Entwick-
lung anhand von Verinderungen der Vermdgensbestinde untersucht werden soll,
auch diejenigen Vermogensformen zu berlicksichtigen, die nicht mit monetirem Ein-
kommen verbunden sind. Vermégen steht dann nicht nur fiir erwartete Einnahmen in
der Zukunft, sondern fiir kiinftige Lebenschancen von Menschen tberhaupt. Vor
allem nach dieser Weitung des Vermogensbegriffs ist es sinnvoll, neben dem Kapital
von Unternehmen (im Sinne des Besitzes an Produktionsmitteln), dem Geld- und
Immobilienvermégen sowie dem Arbeitsvermdgen, eben auch von Gesellschafts- und
Naturvermégen zu sprechen und deren Entwicklung in die Gesellschaftsanalyse und
wirtschaftsethische Reflexion einzubeziehen. Gesellschaftsvermdgen steht dabei fir
die Méglichkeiten der Menschen, sich in Beziehungsnetzen zu entfalten und am ge-
sellschaftlichen Leben — vor allem am demokratischen Prozess der Meinungsbildung —
zu beteiligen. Und der Begriff ,Naturvermégen’ bezeichnet eine natirliche Umwelt,
deren Ressourcen Menschen nicht nur nutzen, um Glter anbieten zu kénnen, son-
dern in der sie auch gerne leben und deren Schénheit sie genielen. Bei einem derart
weiten Vermogensbegriff kann der Erhalt und die Bildung von Vermdégen als eine
zentrale Aufgabe der Gesellschaftspolitik angesehen werden. Sie soll durch die Festle-
gung geeigneter Regeln und durch andere Interventionen die ,Weichen’ so ,stellen’,
dass sich aus dem Handeln der gesellschaftlichen Akteure eine dauerhafte und ausge-
wogene Mehrung der verschiedenen Vermdgensformen ergibt, die fir alle Gesell-
schaftsglieder vorteilhaft ist.” Eine solche Vermdgensbildung ist nur méglich, wenn
die Gesellschaft den Aufwand zur Reproduktion bzw. zum Ersatz ,verschlissenen’
Vermogens, zum Schutz bestimmter Vermégensformen vor Ubernutzung und zum
Aufbau zusitzlichen Vermdgens nicht scheut.

Fir die kapitalistische Marktwirtschaft typisch ist zum einen der Versuch, die ver-
schiedenen Formen solcher Aufwendungen monetir zu bewerten. Zumeist kann eine
Gesellschaft mit kapitalistischem Wirtschaftssystem nur dann sicherstellen, dass der
Aufwand zum Erhalt bzw. zur Mehrung einer bestimmten Vermogensform auch wirk-
lich kontinuierlich erbracht wird, wenn sie in Entsprechung zu diesem Aufwand ein

6 Die katholische sozialethische Tradition hatte ein Gespiir fir die zentrale Bedeutung der Vermé-
gensverteilung. Das zeigt ihre Forderung, die abhingig Beschiftigten durch Vermégensbildung
am Produktionsmittelbesitz zu beteiligen und auch auf diesem Weg die kapitalistischen Macht-
verhiltnisse langfristig ,umzubiegen’ (vgl. z. B. Nell-Breuning 1954, 1986: 147-192). Leider wurde
dieser Reformpfad zum Eigenheim-Sparen banalisiert und durch das 312 Mark-Gesetz und seine
Nachfolger verniedlicht.

-

Zum Begtiff des Arbeitsvermaogens vgl. Hengsbach/Mohting-Hesse 2002 mit Bezug auf Cohen 2001.
8 Weiterfiihrende chrlegungen zum Begtiff des Naturkapitals bei Ott/Déring 2008: 179-231.

9 Bei einer Entfaltung dieser wirtschaftsethischen Perspektive sind die Aspekte ,,dauerhaft®, ,aus-
gewogene Mehrung verschiedener Vermogensformen® und ,,fiir alle Gesellschaftsglieder vorteil-
haft“ natiirlich zu prizisieren.
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System von Zahlungen durchsetzt, welches die Gesellschaftsglieder zu erbringen ha-
ben: vor allem Arbeitseinkommen, Renten fur die Besitzer naturlicher Produktions-
mittel sowie Steuern und Abgaben (Binswanger 2006: 208f., 266-284). Wesentlich fiir
das bestehende Wirtschaftssystem ist zum anderen, dass eine Vielzahl der Giiter durch
kapitalistische Unternehmen, also durch Organisationen, die primir gewinnorientiert
gefiihrt werden und sich der Arbeitskraft von abhingig Beschiftigten bedienen, be-
reitgestellt wird. Dabei bedeutet ,primir gewinnorientiert’, dass die Unternehmenslei-
tung bei der Organisation der Wertschépfung vorrangig das Ziel hoher Einkommen
fir die Eigenkapitalgeber verfolgt.!0 Oder in Vermdgenskategorien ausgedrickt: Die
unternehmerische Wertschopfung wird vor allem so organisiert, dass das Eigenkapital
wichst. In der theoretischen Beschreibung von Unternehmen, aber vielfach auch in
der Realitdt steht diese Ausrichtung so eindeutig im Vordergrund, dass hiufig die
Gewinnmaximierung als die Zielsetzung kapitalistischer Unternehmen begriffen wird.

Aufgrund der Dominanz des Gewinnziels bei der Organisation der unternchmeri-
schen Wertschopfung ist die Bereitstellung von Giitern durch kapitalistische Unter-
nehmen durch einen inneren Widerspruch gekennzeichnet. Einerseits ist unternehme-
rische Wertschopfung nur mdéglich, wenn die Unternehmen das Arbeits-, Gesell-
schafts- und Naturvermdégen nutzen kénnen. Auf die Dauer kénnen die Unterneh-
mensvorstinde die Gewinne deshalb nur dann steigern und insofern das Eigenkapital
mehren, wenn auch diese Vermégensformen langfristig zuverldssig zur Verfiigung
stehen. Andererseits erfordert der Erhalt bzw. der Ausbau dieser Vermégensformen
Aufwendungen. Missen die Unternehmen diese selber tragen, treten diese in ihrer
Kosten-Leistungsrechnung sofort als Kosten in Erscheinung, die ihre Gewinne
schmilern. Deshalb bemiihen sich kapitalistische Unternehmungen darum, einen
méglichst grolen Teil der Aufwendungen an die Gesellschaft weiterzugeben, also
Kosten zu externalisieren, und dort, wo sie die Kosten doch selbst tragen miissen,
diese moglichst gering zu halten. Der Widerspruch besteht nun genau darin, dass die
zur kurzfristigen Gewinnsteigerung sinnvollen Bemithungen der Unternehmen, Kos-
ten zu reduzieren, in vielen Fillen bedeuten, dass die Aufwendungen fiir den Erhalt
bzw. Aufbau des Arbeits-, Gesellschafts- und Naturvermdgens sinken. Dies beein-
trichtigt die Entwicklung der Entfaltungs- und Beteiligungsméglichkeiten aller Burge-
rinnen und Birger — und zugleich auch die kiinftigen Chancen der Unternehmen,
Gewinne zu erzielen und dariiber das unternehmerische Eigenkapital zu vergréBern.
Reduziert wird also die gesamtgesellschaftliche Vermégensbildung und damit auch die
,Pflege’ derjenigen Vermdgensformen, deren gute Entwicklung langfristig eine wichti-
ge Voraussetzung fiir den Erfolg von Unternehmen darstellt.!!

10 Dabei kann hier offen bleiben, ob es bei den Eigenkapitalgebern um die Eigentiimer geht, die
tatsdchlich fir den Geldvorschuss gesorgt haben, ohne den die unternehmerische Wertschépfung
nicht moéglich wire, oder um Aktionire.

1 Damit ist natiirlich nicht ausgesagt, dass der Aufbau verschiedener Vermogensformen, den die
Biirgerinnen und Burger einer Gesellschaft wiinschen, einfach identisch sei mit den Zielen von
Unternehmen, die fiir ihre Wertschopfung relevanten Teile des Arbeits-, Gesellschafts- und Na-
turvermogens zu erhalten bzw. zu mehren.

https://doi.org/10.5771/1439-880X-2010-2-97 - Generiert durch IP 216.73.217.117, am 30.07.2026, 00:34:50. © Inhait.
Erlaubnis i g untersagt, i Inhalts im ‘mit, fir oder in



https://doi.org/10.5771/1439-880X-2010-2-97

Dieser Widerspruch ist fiir das kapitalistische Wirtschaftssystem insgesamt kennzeich-
nend,'? er kann durch eine soziale und 6kologische Bindigung des Kapitalismus poli-
tisch begrenzt werden. In den letzten zwanzig Jahren hat sich der Widerspruch jedoch
massiv verschirft. Das liegt zum einen an dem gestiegenen Einfluss des marktradika-
len Wirtschaftsliberalismus, der die Bemiihungen, den Kapitalismus mit Hilfe des
Rechts sozial (und 6kologisch) zu bindigen, erlahmen liel3, zum anderen, wie der fol-
gende Abschnitt zeigen wird, an einer grundlegenden Transformation der Finanzwirt-
schaft.

3. Der Renditedruck der neuen Finanzwirtschaft

Bei dem inneren Widerspruch der Vermogensakkumulation, der im vorhergegangenen
Abschnitt skizziert wurde, geht es darum, dass das Ziel des Vermégensautbaus mit
Hilfe einer betriebswirtschaftlichen Logik verfolgt wird, die in der kurzen Frist mit der
Vermeidung bzw. dem Abwilzen von Kosten ein Element beinhaltet, das sich, wenn
es besonders stark gewichtet und konsequent verfolgt wird, langfristig auf das Verfol-
gen dieses Ziels negativ auswirkt. Im Vordergrund stehen dabei eine gesellschaftliche
(bzw. globale) Perspektive, bei der es um die vernachlissigte ,Pflege’ der verschiede-
nen Vermogensformen geht, und eine gesamtwirtschaftliche Perspektive, der gemil3
sich forcierte Kostensenkungsstrategien auf die Dauer!? negativ auf die Akkumulation
des Eigenkapitals aller Unternehmen auswirken kénnen. Die Aufgabe, mdgliche In-
kongruenzen zwischen der kurzen und der langen Frist herauszustellen, ist — nun di-
rekt auf der betriebswirtschaftlichen Ebene — auch in der Unternehmensethik immer
prisent. SchlieBlich bemithen sich viele Unternehmensethiker nicht nur darum, die
Handlungsmotive der Unternchmensvorstinde mit Hilfe ethischer Argumente zu
beeinflussen, sondern sie versuchen zugleich, den Managern bzw. Fihrungskriften
nahe zu bringen, dass sich sozial und 6kologisch verantwortliche Unternehmensstra-
tegien langfristic auf die Gewinnentwicklung des Unternehmens positiv auswirken
werden. Die Wahl solcher Strategien wird u. a. bei Homann und seinen Schiilern als
Investition — und damit als Aufbau von Vermdgen — begriffen, weil die Ausgaben fiir
eine bessere Reputation des Unternehmens bei den potentiellen Kiufern oder fiir eine
hoéhere Motivation der Mitarbeiter sofort anfallen und erst deutlich spéter zu héheren
Einnahmen fithren kénnen.'* Allerdings stellt sich die Frage, wie weit diese unterneh-
mensethische Strategie, die ethisch gebotenen oder wiinschenswerten Geschiftsstrate-
gien als langfristig erfolgreicher herauszustellen, in der Gegenwart trdgt. Wie im Fol-
genden herausgearbeitet werden soll, haben nidmlich die Kapitalgeber zumindest der
groflen Konzerne heute nicht nur sebr hohe Gewinnanspriiche (3.3), sondern lassen den

12 Ob der Widerspruch zwischen kurzfristigen betriebswirtschaftlichen Zielen und langfristigen
Erfordernissen der Vermdgensakkumulation — ggf. in abgewandelter Form — auch in anderen
Wirtschaftssystemen prigend wire, kann hier offen bleiben.

13 Nebenbeti sei erwihnt, dass es einen vergleichbaren Zusammenhang auch in der kurzen Frist gibt,
weil Kostensenkungen Einkommensausfille bedeuten, mit denen ein Riickgang der Gliternach-
frage verbunden sein kann.

14 Z. B. Homann 2001; zur Diskussion iiber die Funktionalisierung bzw. Instrumentalisierung der
Moral vgl. u. a. Homann-Blome-Drees 1992: 142; Ulrich 1998: 416-421; Wieland 2005: 60-69, 78-
81.
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Managern auch nur wenig Zeit, diese zu erfillen (3.2). Begriindet ist diese neue Konstel-
lation in der Herausbildung einer neuen Form der Finanzwirtschaft (3.1).

3.1 Die neue kapitalmarktdominierte Finanzwirtschaft

Die Finanzsysteme der Industrielinder lassen sich in den ersten drei Jahrzehnten nach
dem Zweiten Weltkrieg zwei Typen zuordnen (vgl. u. a. Allen/Gale 2000). In Japan,
Deutschland, aber auch in anderen Lindern des westlichen Kontinentaleuropa spiel-
ten die Geschiftsbanken mit ihrem Kredit- und Einlagengeschift bei der Unterneh-
mensfinanzierung und der Ersparnisbildung der privaten Haushalte die alles beherr-
schende Rolle. Da es ihnen zudem etlaubt ist, zahlreiche andere Finanzdienstleistun-
gen anzubieten sowie Aktien zu besitzen und da sie eine wichtige Rolle bei der Kon-
trolle von Unternehmen spielen (Universalbanken), kénnen die damaligen Finanzsys-
teme dieser Lander als rein bankendominiert charakterisiert werden. Ihnen standen im
anglo-amerikanischen Raum marktdominierte Finanzsysteme gegeniiber. Hier waren
bereits zu dieser Zeit Kapitalmirkte, also die Mirkte fir Aktien und Rentenpapiere
(langfristige handelbare Schuldtitel), fir die Finanzierung der Unternehmen und fir
die Vermd6gensbildung der privaten Haushalte sehr bedeutsam. Dabei war es den Kre-
ditinstituten in den USA strengstens verboten, Unternehmensanteile zu erwerben oder
tber das Kredit- und Finlagengeschift hinaus ein breiteres Spektrum von Finanz-
dienstleistungen anzubieten. Statt der Geschiftsbanken waren fiir die Begleitung von
Wertpapiergeschiften, die Finanzierung von Unternehmen iber den Kapitalmarkt
und die professionelle Vermdgensanlage andere, entsprechend spezialisierte, Finanzin-
stitute zustdndig, vor allem die sogenannten Investmentbanken (,Trennbankensys-
tem’).

Auch wenn nationale Besonderheiten, z. B. die unterschiedlich starke Bedeutung von
Geschiftsbanken, nicht vollig verschwunden sind, hat sich seit den 1980er Jahren in
allen Industrielindern allmahlich eine neue, vergleichsweise einheitliche, Konstellation
der Finanzwirtschaft entwickelt, die hier als neue kapitalmarktdominierte Finanzwirt-
schaft bezeichnet wird. Ausgangspunkt fiir diese Verdnderungen war der Wandel des
Wertpapierbesitzes in den marktdominierten Finanzsystemen der USA und GroB3bri-
tanniens. Waren in diesen Lindern die privaten Haushalte frither selbst direkt die
Kiufer und Besitzer der Wertpapiere, so schalteten sie jetzt immer haufiger institutio-
nelle Investoren, insbesondere Investment- und Pensionsfonds, zwischen (vgl. z. B.
Shiller 2000: 52f.; Windolf 2008: 518f.). Seitdem kaufen die Haushalte mit ihren Er-
sparnissen vor allem Anteile der Fondsgesellschaften und tiberlassen es den Mitarbei-
tern der Fonds, ein Portfolio an Vermd&genswerten professionell zusammenzustellen.
Vielfach haben die professionellen Anleger sogar den Auftrag, das Portfolio kontinu-
ierlich zu ,optimieren’, also stindig Vermdgenswerte zu verkaufen und neu zu kaufen
(;aktiv gemanagte Fonds’). Zugleich erhchten die Fondsverwalter als Shareholder den
Druck auf die Vorstinde der Konzerne durch Einfiihrung neuer Strukturen der Un-
ternehmenssteuerung (,corporate governance’), Verkauf oder Zukauf von Unterneh-
mensteilen, hohere Ausschiittungen, stirkere Verschuldung, Verinderungen im Kern-
geschift oder auch nur durch Professionalisierung der ,Kapitalmarktkommunikation’
immer wieder fiir einen Anstieg des Aktienkurses zu sorgen. In der Folge kam es zu
einer schnellen Expansion jener Teilbereiche der Finanzwirtschaft, die auf Transakti-
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onen und Finanzdienstleistungen mit Wertpapieren und Derivaten spezialisiert sind
und zum Investmentbanking gezihlt werden. Die Investmentbanken profitierten nicht
nur von einem starken Anstieg der Volumina aller Finanztransaktionen, sondern zu-
gleich erfanden ihre Mitarbeiter stindig neue Finanztitel. Solche Finanzinnovationen
erschlossen scheinbar den Kunden, insbesondere den Geschiftsbanken und Fonds
immer bessere Moglichkeiten des Risikomanagements. Oder sie boten den Finanzin-
stituten immer neue Moglichkeiten, jene staatlichen Vorschriften zu umgehen, die sie
bei der Expansion der Geschifte und der damit verbundenen Akkumulation von Risi-
ken begrenzen sollten. Etwa in der gleichen Zeit, also seit den 1980er Jahren, be-
schlossen die US-amerikanischen Politiker mehrere Gesetze, welche das Trennban-
kenprinzip, also die strikte Trennung zwischen den Geschiftsbanken mit dem Kredit-
und Einlagengeschift und den Investmentbanken mit dem Wertpapiergeschift, Schritt
fiir Schritt aufweichten. Das Ergebnis dieser Verdnderungen war, dass in den angloa-
merikanischen Finanzsystemen ein hochdynamisches Investmentbanking-Segment
entstand, an dem sich, besonders bei der Finanzierung der Vermdgensumschichtun-
gen, die Geschiftsbanken rege beteiligten.

Die gleiche Gesamtkonstellation der Finanzwirtschaft setzte sich in etwa auch in Ja-
pan sowie mit der Zeit im westlichen Kontinentaleuropa und in einigen Schwellen-
und Transformationslindern durch. Teils bereits in den 1980er, vor allem aber in den
1990er Jahren kam es in diesen Lindern zu einem schnellen Wachstum der bis dahin
nur kiimmerlich entwickelten Wertpapiermirkte und — nach anglo-amerikanischem
Vorbild — zur Entwicklung und ziigigen Expansion des Investmentbankings. Es ent-
standen grof3e Fondsgesellschaften und die Mirkte fur Wertpapiere (inkl. Derivaten)
sowie — in einigen Lindern — fir Immobilien belebten sich (vgl. z. B. Shiller 2000:
56f.; Dembinski 2008: 115-125). Grofibanken und GroBunternehmen, die etwas auf
sich hielten, begannen, ihr Risikomanagement durch den Finsatz immer neuerer und
komplizierterer Finanztitel und Risikosteuerungsmodelle kontinuierlich zu ,optimie-
ren’. Zugleich leiteten sie unter dem Schlagwort ,Shareholder Value’ diverse kosmeti-
sche und reale Verdnderungen ein, um den eigenen Aktienkurs immer weiter in die
Héhe zu treiben. Da diese Linder das Spektrum der Geschiftsfelder ihrer Banken
schon immer nur unwesentlich eingeschrinkt hatten (,Universalbanken’) und solche
Beschrinkungen jetzt auch nicht neu einfiihrten, war hier von Anfang an das Segment
der Wertpapiergeschifte bzw. des Investmentbanking eng mit den Geschiftsbanken
verbunden.

3.2  Kurzfristiger Renditedruck

Aus Sicht der Unternehmen in der Bundesrepublik stellt sich der Wandel der Finanz-
wirtschaft zuerst einmal als partieller Verlust jenes ,,geduldigen Kapitals® (Streeck
1999: 24; Lane 2000: 210) dar, das fir eine Orientierung der Vorstinde am /langfristigen
Unternehmenserfolg gute finanzwirtschaftliche Voraussetzungen bot.

Traditionell sind in Deutschland die industriellen Beziehungen auf allen Ebenen ver-
gleichsweise stark durch die Bereitschaft zu einer Kooperation zum Vorteil aller Betei-
ligten oder zu einer Befriedung von Konflikten durch einen fairen Kompromiss ge-
prigt. Typisch ist die langfristige Bindung zwischen den Unternechmen und ihrer
(Kern-),Belegschaft’, mit anderen Worten, die im internationalen Vergleich auffallend
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hohe Verpflichtungskraft in den unvollstindigen Vertrigen (Richter/Furubotn 2003:
269-2706) zwischen Arbeitgebern und Arbeitnehmern. Dies erméglicht ein vergleichs-
weise hohes Niveau der betriebsspezifischen Qualifikation und férdert die Motivation
der qualifizierten Mitarbeiter, einen hochwertigen Beitrag zum Erfolg des Betriebs zu
leisten. Unter anderem ist aufgrund der starken Position der Arbeitnehmervertreter in
der Betriebsverfassung das Vertrauen der Mitarbeiter vergleichsweise hoch, dass das
Management auch in Zukunft unternehmerische Herausforderungen nach Méglichkeit
durch Strategien im Interesse aller Beteiligten beantworten oder zumindest die fiir sie
schmerzhaften Verdnderungsprozesse durch faire Kompromisse abfedern wird. Der
Schutz vor einer Ubervorteilung ermutigt die Beschiftigten dazu, eine hohe betriebs-
spezifische Qualifikation aufzubauen, die im Falle einer Kindigung ja weitgehend
entwertet wiirde. Und die starke Bindung der Beschiftigten an ,ihren’ Betrieb bzw. an
,iht” Unternehmen bietet auch den Firmen die Sicherheit, dass sich hohe Ausgaben fiir
die Qualifizierung ihrer Mitarbeiter noch auszahlen werden (vgl. Soskice 1999: 214;
Hackethal/Schmidt 2000: 76-77). Mit ihrer motivierten Facharbeiterschaft gelang es
der deutschen Industrie iiber Jahrzehnte hinweg besonders gut, die Vorteile flexibler,
computergesteuerter Fertigungssysteme fiir eine Steigerung der Qualitit und Varian-
tenvielfalt ihrer Produkte zu nutzen. Das Ergebnis war und ist z. T. bis heute eine
erfolgreiche Verbindung der Massenproduktion qualitativ hoch stehender Grundele-
mente oder -typen mit der Produktion kleiner Chargen kundenspezifisch zugeschnit-
tener Produkte (diversifizierte Qualititsproduktion’; vgl. Streeck 1992: 4-6). Kurzum,
die langfristige Interessenkonvergenz zwischen Arbeitgebern und Arbeitnehmern,
dass sich ihr Unternehmen am Markt behaupten mége, konnte in Deutschland das
Handeln der Akteure vergleichsweise stark prigen. Das spiegelte sich nicht nur im
Selbstverstindnis vieler Betriebsrite als Co-Manager, sondern auch in einem ver-
gleichsweise langfristigen Planungshorizont wider.

Finanzwirtschaftlich wurde der langfristice Planungshorizont deutscher Unternehmen
durch das ,geduldige Kapital’ abgesichert. Konturen gewinnt dieser Begriff, wenn man
sich als Kontrastfolie den, vor allem im US-Finanzsystem der 1980er Jahre funktions-
fahigen, Markt fir Unternehmenskontrolle verdeutlicht. Ein Aktienmarkt fungiert
dann als ,market for corporate control’ und damit als ein Mechanismus, der das Ma-
nagement einer borsennotierten Aktiengesellschaft auf das Aktiondrsinteresse an mog-
lichst hohen Aktienkursen verpflichtet, wenn die Manager bei einem niedrigen Ak-
tienkurs ihres Unternehmens mit der Gefahr rechnen miussen, durch eine feindliche
Ubernahme ihre gut dotierten Posten zu verlieren. In den 1980er Jahren war diese
Gefahr fir viele Manager US-amerikanischer GroBunternechmen real, weil die Aktien
ihrer Unternechmen vielfach vollstindig in Streubesitz waren und weil ihnen selbst
damals kaum Gegenstrategien (,poison pills’) zur Verfligung standen, um drohende
feindliche Ubernahmen abzuwenden. Anders als im US-Finanzsystem der Gegenwart
besallen die Pensionsfonds damals kaum wirklich gro3e Aktienpakete der Unternch-
men, die sie dauerhaft an das jeweilige Unternehmen gebunden hitten. Wihrend heute
viele Fonds, sofern sie GroBaktionire sind, die Geschiftspolitik der Unternehmen zu
beeinflussen suchen (,Kontrolle’), stand damals bei den Strategien der Fonds aus-
schlieBlich die Moglichkeit im Vordergrund, die Aktien schnell und reibungslos vet-
kaufen und das Geld in, derzeit renditetrichtiger erscheinende, Alternativen anlegen
zu kénnen (Liquiditit’). Sowohl die mangelnde Konzentration des Aktienbesitzes als
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auch das vorrangige Interesse des breit gestreuten Aktiondrpublikums an Liquiditit
statt an Kontrolle fithrten zu einer hohen Umschlaghiufigkeit der ausgegebenen Ak-
tien (u. a. Windolf 2008: 527), mit der auch das Drohpotential feindlicher Ubernah-
men erheblich stieg (vgl. Bolton/Thadden 1998). Um feindliche Ubernahmen un-
wahrscheinlich zu machen, mussten die Manager ziigig fir einen Anstieg des Aktien-
kurses sorgen. Sie mussten Geschiftsstrategien wihlen (und offiziell bekannt geben),
die sich schnell in héheren Gewinnen niederschlagen und von den Analysten als be-
sonders gewinntrichtig eingestuft wurden.

Anders als das ,ungeduldige’ Finanzkapital auf dem Markt fir Unternehmenskontrolle
dringten die Anteilseigner deutscher Unternehmen bis Mitte der 1990er Jahre die von
thnen kontrollierten Manager nicht zu schnellen Renditesteigerungen. Bei grofien
Kapitalgesellschaften ermdglichte das hdufig als ,Deutschland AG’ apostrophierte
Netzwerk, in das die Grofibanken und die meisten gréfleren Unternchmen eingebun-
den waren (vgl. Adams 1994; Windolf/Beyer 1995), eine Langfristorientierung. Dieses
Netz wurde zum einen durch Kapitalbeteiligung, d. h. den Aktienbesitz von Kapital-
gesellschaften an Kapitalgesellschaften, gebildet. Da die unternehmerischen GrofB3akti-
onire einer AG vielfach ihre eigenen Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat dieser
Kapitalgesellschaft entsandten, entstand zum anderen ein Personen-Netzwerk der
Aufsichtsratsbeziechungen. In dessen Zentrum bildete sich durch die regelmif3igen
Sitzungen der Aufsichtsrite, an denen die Beteiligten mal als Kontrollierte, mal als
Kontrollierende teilnahmen, ein Club heraus, der durch engen Zusammenhalt ge-
kennzeichnet war und seine Machtposition gemeinsam nach aullen absicherte
(Windolf/Beyer 1995: 22-25). Das Netzwerk sicherte die Langfristorientierung deut-
scher GroBunternehmen, weil es deren Manager vor der Gefahr feindlicher Uber-
nahmen abschirmte.

Die hohe Bereitschaft deutscher Unternehmen zu Investitionsprojekten, die sich erst
langfristig auszahlen wiirden, wurde zudem durch deren Hausbankbeziechungen abge-
sichert. Als Hausbank eines Unternehmens wird ein Kreditinstitut bezeichnet, dem
einerseits das Unternehmen einen exklusiven und schnellen Zugang zu unternehmens-
internen Informationen eingerdumt hat, das andererseits das Unternehmen gegen
Zahlungsschwierigkeiten absichert, in dem es ihm in Zukunft Kredite zu annehmba-
ren Konditionen auch bei einer begrenzten Verschlechterung der Kreditwiirdigkeit in
Aussicht stellt (vgl. Elsas/Krahnen 1998). Diese Absicherung reduziert das Risiko
eines Bankrotts und damit aus Managersicht auch das Risiko, den Vorstandsposten zu
verlieren, welches bei Projekten, die sich voraussichtlich erst nach einer langen An-
laufzeit auszahlen werden, besonders hoch ist. Auf diese Weise stirken Hausbankbe-
ziehungen die Bereitschaft der Manager, auch Projekte in Angriff zu nehmen, die sich
nur langfristig auszahlen (vgl. u. a. Dewatripont/Maskin 1995). Seit Ende der 1990et
Jahre sind es vor allem die Sparkassen und Kreditgenossenschaften, welche die Haus-
bankbeziechungen zu Kleinen und Mittleren Unternehmen (KMU) beibehalten und

neue aufbauen.

Mit der Transformation des deutschen Finanzsystems seit Mitte der 1990er Jahre, also
durch den Bedeutungsgewinn der Wertpapiermirkte und den Aufstieg der kapital-
marktbezogenen Teilbranchen der Finanzwirtschaft, ist die Gefahr verbunden, dass
die deutschen Unternehmen ihr ,geduldiges Kapital’ und damit das finanzwirtschaftli-
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che Ruckgrat ihrer Langfristorientierung verlieren. Bis zum Ausbruch der globalen
Finanzkrise standen vor allem die Manager dreier Gruppen deutscher Unternehmen
cindeutig unter dem finanzwirtschaftlichen Druck, ihre Gewinne schnell steigern zu
missen. Das gilt erszens fir die Vorstinde einzelner GroBunternehmen, die — nicht nur
verbal, sondern auch real — auf eine kapitalmarktorientierte Geschiftsfihrung gesetzt
und deshalb dafiir gesorgt hatten, dass die Aktien ihres Unternehmens zu mindestens
zu 75% in Streubesitz kamen. Auf diese Weise haben sich diese der Gefahr feindlicher
Ubernahmen ausgesetzt und damit letztlich selbst unter Druck gesetzt, durch schnelle
Gewinnsteigerungen die Gefahr feindlicher Ubernahmen abwenden zu miissen. Zwei-
tens ist jener — noch vergleichsweise kleine — Teil der deutschen KMU einem kurzfris-
tigen Gewinndruck ausgeliefert, der voriibergehend von Finanzinvestoren tibernom-
men wurde. Drittens stehen diejenigen KMU oder (echemaligen) Téchter grofler Kon-
zerne unter einem massivem Kurzfristdruck, bei denen durch Ubernahmen und er-
neute Verkiufe die Eigentimer schnell wechseln. Die Manager dieser Gruppen von
Unternehmen kénnen die hohen Erwartungen der Analysten und Fondmanager oder
der vortubergehenden Besitzer auf eine schnelle Gewinnsteigerung nur ,,bei Strafe des
Untergangs™ (Marx 1964: 255) — hier: bei wahrscheinlichem Verlust ihres Vorstands-
posten — enttiuschen. Auf diese Weise wird ihnen der lange Atem abgeschnitten, den
sie bendtigen, um Investitionen zu titigen, die sich erst nach einigen Jahren auszahlen
werden. Thre Geschiftspolitik wird kurzatmig.

Der Anstieg der Kurzatmigkeit bei der Gewinnorientierung deutscher Unternehmen
ist aber nicht auf die drei beschriebenen Gruppen beschrinkt. Vielmehr hat mit der
Modernisierung des Finanzsystems zugleich auch ein neues Leitbild unternehmeri-
schen Handelns Ful3 gefasst, in dem die Manager nicht mehr aufgefordert werden, die
divergierenden Interessen von Eigen- und Fremdkapitalgebern sowie von einflussrei-
chen Arbeitnehmergruppen zum Ausgleich zu bringen, sondern einzig und allein dem
Aktionirsinteresse an einem moglichst hohen Aktienkurs verpflichtet sind (vgl. u. a.
Kuhner 2004). Um den Shareholder Value zu steigern sind sie, im Rahmen des
,Economic-Value-Added’(EVA®)-Konzepts, dazu angehalten, die Tochterunterneh-
men und Abteilungen zu Profit-Center umzubauen, die alle ein hochgestecktes Rendi-
teziel ziigig erreichen sollen. Dieses Leitbild unternehmerischen Handelns ist nicht nur
bei den Analysten und den professionellen Anlegern in den groBen Investment- und
Pensionsfonds sowie bei Unternehmensberatern weit verbreitet, sondern hat sich
allmihlich auch bei vielen Vorstinden der groBlen deutschen Industrieunternehmen
durchgesetzt. Dabei ist das Leitbild des Shareholder Value in den unternehmensinter-
nen Entscheidungsprozessen nicht zu der einzigen relevanten Begriindungsordnung
geworden. Daneben sind nach wie vor z. B. Ubetlegungen der technischen Exzellenz,
Markterwartungen oder auch nur das Bauchgefiihl der entscheidenden Fithrungskrifte
relevant (vgl. Kidtler 2009). Allerdings haben die dem Shareholder-Value-Leitbild
entsprechenden Rationalitits- und Legitimititskriterien gegen Ende der 1990er Jahre
und zu Anfang des neuen Jahrzehnts auch in deutschen bérsennotierten Konzernen
stark an Bedeutung gewonnen. Eine wichtige Triebfeder dieses Wandels, der als zu-
mindest partielle Durchsetzung des Finanzmarktkapitalismus beschrieben wird (vgl. u.
a. Windolf 2005), war zweifellos die schnelle Verbreitung grof3ziigiger Aktienoptions-
pline nach US-amerikanischem Vorbild. Wenn Vorstinde derart stark von Aktien-
kurssteigerungen profitieren kénnen, was sollte sie dann noch davon abhalten, das
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entsprechende Leitbild unternehmerischen Handels zu Gbernehmen oder zumindest
doch zu versuchen, eine solche Ubernahme des Leitbilds den Anlegern glaubwiirdig
zu . kommunizieren’?

Eine weitere finanzwirtschaftliche Entwicklung, welche in Zukunft die Langfristorien-
tierung groBer deutscher Kapitalgesellschaften erschweren konnte, ist der Anstieg
ithres Verschuldungsgrades.’> Traditionell gelten deutsche Unternehmen im internatio-
nalen Vergleich als relativ stark verschuldet. Zurtickgefithrt wird dies vor allem auf die
Hausbankbeziechungen, die den deutschen Unternehmen eine verldssliche Quelle ex-
terner Finanzierung bieten. Mit der Stirkung der Wertpapiermirkte sind fiir GroBun-
ternehmen zusitzliche Moglichkeiten der externen Finanzierung entstanden. Zugleich
werden ihnen auch neue Méglichkeiten eréffnet, Ausgaben zu titigen. Das gilt in be-
sonderem Male fiir den Aktienmarkt. In dem neuen finanzwirtschaftlichen Kontext
entwickelter Wertpapiermirkte gibt der gesamte Sektor der nicht-finanziellen Kapital-
gesellschaften in fast jedem Jahr mehr Geld fir die Pflege des eigenen Aktienkurses
durch Riickkaufprogramme und fiir die Ubernahme anderer Unternehmen aus, als er
durch die Ausgabe neuer Aktien einnimmt.! Aus diesem Grund fithrt der Bedeu-
tungszuwachs des Aktienmarktes in einer Volkswirtschaft keineswegs zu einer Stir-
kung der Eigenkapitalbasis borsennotierter Groflunternehmen, sondern paradoxer-
weise zu einem Anstieg ihres Verschuldungsgrades. Verstirkt wird dieser Trend da-
durch, dass sich mit dem Bedeutungszuwachs der Aktienmirkte auch noch zwei ande-
re kostspielige Praktiken immer weiter ausbreiten: die bereits erwihnten Aktienopti-
onsprogramme fiir Manager und die Zahlung hoher Dividenden, mit denen auch in
Phasen riickgingiger Gewinne der Aktienkurs stabilisiert werden soll.

Im Shareholder-Value-Leitbild unternehmerischen Handelns wird der Anstieg des
Verschuldungsgrades, wie er sich bei den groBlen deutschen Kapitalgesellschaften
zeigt, als positiv eingeschitzt. Gemil3 der sogenannten ,free cash flow-Hypothese’

15 Fir die Jahre seit 1997 veréffentlicht die Deutsche Bundesbank (2009b) mittlerweile auch nach
Gr6Be und Rechtsform getrennte Durchschnittswerte wichtiger Unternehmenskennzahlen. Diese
lassen fiir gro3e Kapitalgesellschaften in Deutschland zwischen 1997 und 2007 einen Anstieg des
Verschuldungsgrads (Anteil der kurz- und langfristigen Schulden an der Bilanzsumme) von
42,9% auf 45,8% erkennen (ebd. 73). Dieser Anstieg ist auch deshalb markant, weil er gegenliufig
zum Trend eines sinkenden Verschuldungsgrads fiir den Unternehmenssektor in Deutschland
insgesamt (von 64,5% auf 56,2%) ist (ebd. 21). Mit Blick auf den hier interessierenden finanzwirt-
schaftlichen Kontext der geschiftspolitischen Strategien deutscher Unternechmen wire es natiir-
lich interessant zu untersuchen, ob bei dem Riickgang des Verschuldungsgrads des Unternch-
menssektors insgesamt (ggf. neben einer verbesserten Ertragslage auch) ein schlechterer Kredit-
zugang von KMU durch Rickgang bzw. Beeintrichtigungen von Hausbankbezichungen eine
Rolle spielt.

16 Fur deutsche nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den Jahren 1991 bis 2008 zeigt das die
Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (Deutsche Bundesbank 2009a: 22, 40-52). In dem
hier erfassten Zeitraum nahmen diese Unternechmen nur in vier Jahren mehr durch Aktienemis-
sionen ein als sie bei Aktienkdufen (nach Abzug der Einnahmen aus Aktienverkdufen) ausgaben.
Der jihrliche Abfluss von Finanzmitteln aus diesem Unternehmenssektor auf die Aktienmirkte
lag in den untersuchten 18 Jahren bei durchschnittlich knapp 24 Mrd. € (bei steigender Tendenz
und mit besonders starken Abfliissen in Zeiten der Aktienhausse). Noch ausgeprigter ist der ne-
gative Einfluss des Aktienmarktes auf die Eigenkapitalbasis beim Nonfarm-Nonfinancial—
Corporate-Business in den USA (Federal Reserve Board 2009, Tafel F. 102).
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sinke so jener Teil der Einnahmen, tiber den das Management frei und von Kapitalge-
bern unkontrolliert verfiigen kénne (vgl. Jensen 1986). Allerdings geht mit der héhe-
ren Verschuldung bei der gleichen Entwicklung der Einnahmen auch ein héheres
Konkursrisiko einher. Dies wirkt sich negativ auf die Bereitschaft der Manager aus,
Geschiftsstrategien zu wihlen, bei denen sich Investitionen erst nach einer langen
Anlaufphase auszahlen werden. SchlieSlich werden aus Sicht der — am Erhalt ihrer
Positionen interessierten — Vorstinde mit der steigenden Verschuldung langfristig
angelegte Geschiftsstrategien riskanter.

Untersuchungen in den USA zeigen, dass viele Manager grof3er Aktiengesellschaften,
die regelmiBig Quartalsberichte vorlegen, ihre unternehmerischen Entscheidungen
stark an den voraussichtlichen Folgen fir den Gewinn in der laufenden Periode
(;earnings per share’) ausrichten. Um einen Absturz des Aktienkurses zu verhindern,
wird beinahe alles dafiir getan, dass das Ergebnis des entsprechenden Vorjahres-
Quartals, vor allem aber die vorherrschende Gewinnprognose der Analysten nicht
unterschritten wird. Notfalls unterbleiben sogar Investitionen (z.B. in Forschung und
Entwicklung), die den kiinftigen Unternehmenswert erheblich steigern kénnten (vgl.
Graham et al. 2005; Cheng et al. 2005). Obwohl der US-Aktienmarkt kaum noch als
Markt fir Unternehmenskontrolle fungiert, ist die Otientierung der Vorstinde am
Aktienkurs und die mit ihr einhergehende Vernachlissigung langfristiger Unterneh-
mensziele unter grolen US-amerikanischen Unternehmen sehr verbreitet.

So weit ist die Erosion der Langfristorientierung in deutschen Unternehmen sicher
nicht fortgeschritten! Konsequent am Shareholder-Value-Leitbild, welches das Verfol-
gen von Geschiftsstrategien erschwert, die sich erst nach einer lingeren Verlustphase
auszahlen, haben sich in Deutschland wohl nur wenige Unternehmen orientiert. Die
drei oben erwihnten Gruppen von Unternehmen — die bérsennotierten AGs, deren
Aktien durchgingig in Streubesitz sind, sowie die KMU und die abgespaltenen Kon-
zernteile, die in der Hand von Finanzinvestoren sind oder deren Eigentimer ver-
gleichsweise schnell wechseln — sind insgesamt vergleichsweise klein. Die meisten
deutschen Unternehmen haben die Shareholder-Value-Strategien gar nicht oder allen-
falls abgewandelt und abgemildert tibernommen (vgl. Faust/Kidtler 2009). Die Zeit,
in der in Deutschland wirtschaftsliberale Plausibilititen einschlielich des Unterneh-
mensleitbilds eindeutig im Vormarsch waren, blieb insgesamt auf wenige Jahre rund
um die Jahrtausendwende begrenzt. Schon bald tritbten die Bérsentalfahrt, die Schlie-
Bungen grolerer Werke wegen Produktionsverlagerung ins Ausland sowie die Diskus-
sionen iiber hohe Managergehilter die Aussichten der marktradikalen Wirtschaftslibe-
ralen die Mehrheit der Bevilkerung fiir ihre Projekte zu gewinnen, auch wenn dies
von den fithrenden Parteien erst mit erheblicher Verspitung registriert wurde (vgl.

ebd.).

Die globale Finanzkrise hat den Bedeutungsgewinn der kapitalmarktbezogenen Seg-
mente der Finanzwirtschaft, der sich in den letzten Jahren deutlich abzeichnete, erst
einmal unterbrochen. Das erschwert Prognosen iber die weitere Entwicklung der
Finanzwirtschaft in Deutschland, in Europa und weltweit — und damit auch tber die
kinftigen Verdnderungen des finanzwirtschaftlichen Kontextes der Renditeorientie-
rung deutscher GroBunternechmen. Folgt man der Wirtschaftspresse, dann ist mit
Blick auf die Bedeutung des Shareholder-Value-Leitbilds das Bild deutscher Aktienge-
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sellschaften in der Wirtschaftskrise durchaus zwiespiltig zu nennen. Einerseits nutzten
die Manager vieler Konzerne extensiv das von der Regierung mehrfach verlingerte
Angebot des Kurzarbeitergelds und signalisierten damit, dass sie die essentielle Bedeu-
tung der Mitarbeit erfahrener und qualifizierter Arbeitnehmer fiir den kiinftigen wirt-
schaftlichen Erfolg ihres Unternchmens erkannt hatten. Andererseits beschlossen
nicht wenige Unternehmensleitungen hohe Ausschittungen und zeigten sich insofern
entschlossen, die Aktionatre notfalls auch mit MaBnahmen bei Laune zu halten, die an
die Substanz des Unternehmens gehen, ndmlich in ertragsschwachen Zeiten die Mog-
lichkeiten, rentable Investitionen zu titigen, einschrinken und so die lingerfristigen
Gewinnaussichten truben.

3.3 Ubersteigerter Renditedruck

Wie im vorhergegangenen Abschnitt dargestellt, hat sich in der Bundesrepublik in den
zehn Jahren vor der Krise das Shareholder-Value-Leitbild unternehmerischen Han-
delns nicht nur tiber die Medien, auf Tagungen, durch Unternehmensberatungen und
in den internen Beratungsprozessen der Vorstinde und Aufsichtsrite ausgebreitet.
Vielmehr wurde es auch im Unternehmenssektor institutionell verankert. Neben der
Ausbreitung von Aktienoptionsplinen sind hier die Uberfiihrung einiger bérsennotiet-
ter AGs in vollstindigen Streubesitz und die Entstehung eines Marktes zu nennen, auf
dem KMU oder einzelne Unternehmensteile von Finanzinvestoren oder Konzernen
als Vermdogensobjekte gekauft und bald wieder verkauft werden. Dabei dringte das
Leitbild die Manager zu einer Geschiftspolitik, die tendenziell nicht nur kurzatmig ist,
sondern auch einseitig sehr hobe Gewinnziele verfolgt. Abgesehen von kosmetischen
bzw. kommunikationsstrategischen Verdnderungen, die isoliert auf die Héhe des Ak-
tienkurses selbst zielen, bestehen die Shareholder-Value-Strategien vor allem darin,
dem Unternehmen insgesamt, aber auch allen T6chtern und Abteilungen eine sehr
hohe Eigenkapitalrendite als Ziel vorzugeben, das unter fast allen Umstinden erreicht
werden muss. Damit hat sich ausgerechnet der Renditeanspruch der Eigenkapitalge-
ber, der in der Betriebswirtschaftslehre eigentlich als Residualgro3e begriffen wird, zu
einer verbindlichen Vorgabe entwickelt, wihrend alle KostengréB3en — allen voran die
Arbeitskosten — als variabel begriffen werden (vgl. Kidtler 2009). Vor allem nach dem
Zusammenbruch der neuen kapitalmarktdominierten Finanzwirtschaft wundert man
sich tber die Héhe dieser Gewinnvorgaben. Kontinuierlich sollten Renditen in Héhe
von 10%, 15% oder mehr Prozent erwirtschaftet werden. In den Jahren vor der Krise
mag das durch Beteiligung an mehr oder minder spekulativen Finanzgeschiften dem
einen oder anderen GroBunternehmen als Ganzem gelungen sein. Aber auf die Daner
ist es ohne eine massive Umverteilung zugunsten der Vermdgensbesitzer rechnerisch
unmoglich, dass alle (oder die meisten) Investoren Renditen erzielen, die deutlich
oberhalb der Wachstumsrate des Weltsozialprodukts liegen (Thielemann/Ulrich 2003:
59). Wie konnte es dazu kommen, dass mittel- und langfristig derart iberfordernde
Renditevorgaben weithin als realistische Unternehmensziele wahrgenommen wurden?

Neben der Ausbreitung des Shareholder-Value-Leitbilds gibt es mehrere wirtschaftli-
che Entwicklungstrends, mit denen man die hohen Gewinnziele der letzten Jahre
moglicherweise erkliren kann. Zu den realwirtschaftlichen Verinderungen, die plau-
sible Erkldrungsansitze bieten, gehdren die Produktivititssteigerungen durch die Aus-
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breitung der neuen Informationstechnologie, aber auch die Schwichung der Gewerk-
schaften, die man u. a. auf die hohe Massenarbeitslosigkeit, die gestiegene Konkurrenz
auf den internationalen Gutermirkten und die Dominanz wirtschaftsliberaler Positio-
nen in der politischen Offentlichkeit zurtickfithren kann. Von erheblicher Bedeutung
durfte es aber auch sein, dass die meisten Akteure in der Finanzbranche tatsachlich bis
zum Ausbruch der globalen Finanzkrise exorbitant hohe Gewinne erzielen konnten.
So sind in den USA zwischen 1980 und 2005 die Gewinne in der Finanzwirtschaft
etwa dreimal so schnell gestiegen wie das nominale Bruttoinlandsprodukt des Lan-
des.!” Weil auf den Kapitalmirkten die Kapitalgesellschaften verschiedener Branchen
tber Aktien und Rentenpapiere direkt miteinander konkurrieren, geht von den tiber-
steigerten Eigenkapitalrenditen in der Finanzwirtschaft eine Sogwirkung aus, welche
die Renditeerwartungen an alle Kapitalgesellschaften in die Héhe zieht. Dieser Ent-
wicklungstrend, der einen finanzmwirtschaflichen Exklirungsbeitrag fiir die Héhe der Ren-
diteanforderungen darstellt, soll im Folgenden noch etwas deutlicher herausgearbeitet
wetden.

Die extrem hohen Gewinne, die in den Industrielinden viele groB3ere Finanzinstitute
bis 2006 erzielen konnten, miissen heute als Teilaspekt einer tiefgreifenden Fehlent-
wicklung der Finanzwirtschaft begriffen werden, die in der globalen Finanzkrise offen
zu Tage getreten ist. Sie gehen ndmlich darauf zurlck, dass seit etwa zwanzig Jahren
eine groBe Preisblase bei international gehandelten Vermdégensgiitern entstanden,
immer weiter gewachsen und dabei ,iber’ verschiedene Mirkte (Aktienmarkte, Immo-
bilienmirkte einiger Linder und Rohstoffterminmarkte) ,gewandert’ ist, aus der in der
Krise allmihlich die Luft entweicht.

In diesem Beitrag kann das vielfiltige Ursachengeflecht fiir die globale Finanzkrise
nicht dargestellt werden.!® Immerhin sei erwihnt, dass bei der Entstehung und dem
Wachstum der groBen Preisblase auf den Vermdégensmirkten die neue Gesamtkons-
tellation der Finanzwirtschaft eine zentrale Rolle spielt. Diese zeichnet sich, wie oben
skizziert (3.1), durch ein dynamisches Investmentbanking aus, das einen Grofteil der
Vermdgenspositionen stindig umschichtet und mit dem Sektor der Geschiftsbanken
eng verbunden ist. Verstindlich wird die Bedeutung dieser Konstellation fiir die Ren-
ditehShe, wenn man die Fihigkeit der Geschiftsbanken, selbstindig Geld zu schaffen,
als Ausgangspunkt nimmt: Geld kommt vor allem dadurch in die Wirtschaft, dass die
Geschiftsbanken Kredite vergeben. Bei einer Kreditvergabe rdumt die Bank dem
Kreditkunden auf dem Girokonto ein Guthaben ein, tiber das er verfiigen kann. Da
Giroeinlagen heute das wichtigste Zahlungsmittel und mithin selbst Geld sind, ent-
steht bei der Kreditvergabe also neues Geld. Das ist auch dann der Fall, wenn die
Kreditinstitute von anderen wirtschaftlichen Akteuren Vermdégensgiiter (z. B. Aktien
oder Immobilien) kaufen. In diesem Fall ist es der Verkiufer des Vermdgensgutes, der

17 Vgl. Tafel F.7 der US-amerikanischen Flow of Funds Accounts (Federal Reserve Board 2009).

18 Aus der Flut der einschligigen Verdffentlichungen seien genannt: Butghof/Prothmann 2008;
Sinn 2009; Nastansky u. a. 2009 und vor allem BIZ 2009. Fir ein Verstindnis der Logik von Fi-
nanzkrisen sind m. E. die Arbeiten von Hyman P. Minsky (vgl. Minsky 1982; 1986; Emunds
2000: 179-230) bedeutsam. Vgl. auch meine an Minsky anschlieBenden Bemithungen um eine Di-
agnose, die bei den Ursachen der Finanzkrise das heute oft nicht beachtete Geldschépfungspo-
tenzial der Geschiftsbanken ansetzt: Emunds 2008; 2009a; Emunds/Reichert 2009.
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auf seinem Girokonto eine Guthabenbuchung erhilt. Ohne die Geldschépfung der
Geschiftsbanken kidme in einer hoch-arbeitsteiligen Wirtschaft das wirtschaftliche
Geschehen gar nicht erst in Gang. Zugleich ist die Fahigkeit der Banken, neues Geld
zu schaffen und in Umlauf zu bringen, aber auch ein Einfallstor fiir grundlegende
wirtschaftliche Fehlentwicklungen. Die Geschiftsbanken kénnen den anderen wirt-
schaftlichen Akteuren nimlich auch mehr Geld zur Verfigung stellen, als diese ben6-
tigen, um die bereitgestellten (bzw. aktuell Giberhaupt bereitstellbaren) Giiter zu kau-
fen. Wird dieses tiberschiissige Geld fir Kiufe auf den Gutermirkten verwendet,
dann kommt es zu einer Ubersteigerung der Konjunktur und Inflation: Das Niveau
der Preise fiir die Giiter der Jaufenden Produktion’ steigt. Werden mit ihm jedoch
Vermogenswerte wie Aktien, Immobilien oder Rohstoff-Terminkontrakte gekauft,
dann wichst auf diesen Mirkten eine Preisblase.

Ausdehnung der Geldmenge und Entstehung von Preisblasen auf Vermogensmarkten
mit anschlieBendem ,Crash’ — ein solches Szenario ist fiir den Weg in eine Finanzkrise
und deren Ausbruch typisch (vgl. Minsky 1982; Kindleberger 1996). Solche Finanzkri-
sen hat es in kleinerem Mal3stab vor den 1930er und — vor allem in peripheren Lin-
dern — seit den 1990er Jahren immer wieder einmal gegeben. Sieht man von dem Bér-
senkrach 1929 ab, dann erreichte aber der weltweite Zusammenbruch der Vermo-
genswerte in der offenbar nun ausklingenden Finanzkrise eine Dimension, die weit
tber die Verluste in den anderen Krisen hinausgeht. Dass sich in den 1980er und
1990er Jahren die Konstellation der neuen kapitalmarktdominierten Finanzwirtschaft
durchsetzte, also ein sehr dynamisches Segment des Investmentbanking entstand, das
mit den kreditvergebenden Geschiftsbanken eng verflochten ist, bietet eine plausible
Erklirung fiir die GroBe dieser Preisblase — und damit auch fir die erstaunliche Héhe
der Gewinne in der Finanzwirtschaft in den Jahren vor der Krise.

Uber Kredite an die Kiufer von Vermégenswerten und dadurch, dass sich die Ge-
schiftsbanken selbst an den Wertpapier- und Immobiliengeschiften beteiligten, sind
nidmlich immer mehr Geldmittel auf diese Mirkte geflossen und haben dort fir einen
langfristigen Anstieg der Vermdgenspreise gesorgt. Schaut man auf die Entwicklung
der Aktienkurse und Immobilienpreise in gro3en Industrielindern sowie auf die Kurs-
entwicklung auf einigen Rohstoff-Terminmirkten, dann zeigt sich, dass dieser Anstieg
zwar auf den Aktienmairkten von Phasen voriibergehender Kursverluste unterbrochen
wurde, aber insgesamt bis Mitte 2007 zu sehr hohen Vermd&genswerten fithrte (vgl.
Botio/Drehmann 2009: 15; Belke/Gros 2010). Mit diesem Wachstum der Preisblase
ging eine bezeichnende Entwicklung bei den Krediten der Geschiftsbanken in den
Industrielindern einher: Deren Volumen wuchs sehr viel schneller als das Bruttoin-
landsprodukt der betreffenden Linder.

Das Wachstum der globalen Preisblase in den letzten 20 Jahren ist so umfassend, dass
es kaum auf kreditfinanzierte spekulative Transaktionen allein zurickgefithrt werden
kann. SchlieBlich sollte man als ,Spekulation’ ausschlief3lich den gezielte Versuch eines
Marktteilnehmers bezeichnen, durch geschicktes Ausnutzen gurgfristiger Preisschwan-
kungen Gewinne zu erzielen.! Neben spekulativen Marktaktivitdten ist vielmehr auch

19 Vgl. Chick 1990 und Emunds 2000: 167-172. Wenn man mit dem Begriff ,Spekulation® spezifi-
sche wirtschaftliche Handlungen bezeichnen will, sollte man ihn vergleichsweise eng definieren.
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zu bertcksichtigen, dass es zu den Kernaktivititen der kapitalmarktbezogenen Seg-
mente der Finanzwirtschaft gehdrt, Vermoégenspositionen stindig neu zu arrangieren.
Die Portefeuilles der Fonds und vieler vermdégender Haushalte werden durch Um-
schichtungen kontinuierlich ,optimiert’; und die Konzerne werden von den Invest-
mentbankern so beraten, dass sie immer wieder Unternehmensteile abstoflen und
neue hinzukaufen oder mit anderen Konzernen fusionieren. Bei diesen Umschichtun-
gen von Vermégenswerten wurde zumeist auch deren Finanzierung ,optimiert’ und
dabei der Anteil, den die Kéufer nicht aus Eigenmitteln, sondern durch Aufnahme
neuer Schulden finanzierten, immer weiter erhéht. Durch die Verbindung zwischen
dem Segment der Geschiftsbanken und dem der Investmentbanken waren die zusitz-
lichen Kreditmittel leicht aufzutreiben. Das bei diesen Aktivititen neu geschaffene
Geld erméglichte dann den Anstieg der Vermdégenspreise sowie die extrem hohen
Gewinne im Finanzsektor und die Spitzeneinkommen vieler Banker.

4. Konsequenzen fiir die Wirtschafts- und Unternehmensethik

Die Wirtschafts- und Unternehmensethik zielt darauf ab, dasjenige wirtschaftliche
Handeln zu férdern, das die Uberlebenschancen sowie die Entfaltungs- und Beteili-
gungsmoglichkeiten von Personen mehrt? und dabei die vitalen Lebensinteressen
aller heute oder kiinftig lebenden Menschen nicht beeintridchtigt. Wahlt man einen
sehr weiten Vermdbgensbegriff, der alle kiinftigen Lebenschancen von Menschen um-
fasst, dann kann man wichtige Teilaspekte der damit umrissenen Zielvorstellung auch
als umfassenden Aufbau von Vermdgen beschreiben. Die einzelnen wirtschaftlich
Handelnden, allen voran diejenigen, die die Geschiftsstrategien von Unternehmen
gestalten, sollen in diesem Sinne zu einem Aufbau von Vermégen beitragen und sind
dariiber hinaus angehalten, alle Handlungsweisen bzw. Geschiftsstrategien zu meiden,
die einem solchen Aufbau langfristig zuwiderlaufen. Sie sind dazu angehalten, weil die
Anerkennung der vitalen Lebensinteressen aller Menschen sie ethisch verpflichtet —
und nicht weil sich dies fiir sie bzw. fiir ihr Unternechmen auf die Dauer auszahlt.

Mit der Leitung eines Unternehmens ist jedoch die Aufgabe verbunden, dafiir zu sor-
gen, dass sich das Unternehmen dauerhaft am Markt behaupten kann. Deshalb tun
diejenigen, die ethisch sinnvolles Wirtschaften férdern wollen, gut daran, den Unter-
nehmensleitungen auch nahe zu bringen, dass entsprechende Geschiftsstrategien
wirtschaftlich erfolgversprechend sein kénnen. Da die Kosten solcher Strategien so-
fort anfallen, die positiven Wirkungen auf die Motivation der Mitarbeiter bzw. auf die
Reputation des Unternehmens und damit ggf. auf die Geschiftsentwicklung nur fiir
die Zukunft erhofft werden kénnen, geht es dabei um den widerspriichlichen Zu-
sammenhang zwischen der betriebswirtschaftlichen Logik in der kurzen (Kostenver-
meidung) und in der langen Frist (Ausgaben zum Erschliefen kiinftiger Méglichkeiten
der Wertschépfung bzw. des Gewinns). Insofern liegt es nahe, in einem 6konomi-
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Verwendet man ,Spekulation® dagegen fiir jeden Versuch, Preisunterschiede auszunutzen, dann
ist beinahe alles Wirtschaften Spekulation oder enthilt zumindest ein spekulatives Moment.

20 Unternehmen mehren die Ubetlebenschancen sowie die Entfaltungs- und Beteiligungsmoglich-
keiten von Menschen zuerst durch das Angebot benétigter oder gewtinschter Giiter und durch
gerechte Arbeitsbedingungen.
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schen Sprachspiel die Wahl ethisch gebotener oder winschenswerter Geschiftsstrate-
gien als eine Investition zu interpretieren.

Geschwicht wird diese Argumentationsstrategie natiirlich dadurch, dass (fast immer)
offen bleiben muss, ob sich die jeweilige Investition tatsichlich fiir das Unternehmen
Johnt’, also ob den Ausgaben in Gegenwart (und Zukunft) tatsichlich gréBere Ein-
nahmesteigerungen in der Zukunft gegeniiberstehen werden. Das liegt nicht nur da-
ran, dass es schwer fillt, letztere zu quantifizieren. Vielmehr ist auch der Unterschied
zwischen der gesellschaftlichen bzw. gesamtwirtschaftlichen und der betriebswirt-
schaftlichen Ebene zu beachten. Dass der Raubbau am Natur- oder Arbeitsvermégen
langfristig negativ ,zurtickschligt’, wihrend Ausgaben fir deren Erhalt bzw. Aufbau
insgesamt der Vermogensakkumulation im umfassenden Sinne dienlich sind, dirfte
fiir die Gesellschaft insgesamt und damit wohl auch fiir den Unternehmenssektor als
ganzen offensichtlich sein. Offen dagegen ist die Frage, ob die negativen Riickkopp-
lungseffekte von Raubbau-Strategien und die positiven Wirkungen langfristorientierter
investiver Geschiftsstrategien wirklich bei den Unternehmen selbst, welche diese oder
jene Strategien einschlagen, so stark zu Buche schlagen, dass die héheren Ausgaben
fiir sozial und Skologisch verantwortliches Wirtschaften auf die Dauer durch héhere
Einnahmen tuberkompensiert werden.

Herauszustellen, dass ethisch vorzugswiirdige Geschiftsstrategien langfristic auch
wirtschaftlich besonders erfolgreich seien, ist insofern eine zwar sinnvolle, aber eben
auch mit erheblichen Problemen belastete Argumentationsstrategie der Unterneh-
mensethik.?! Dartiber hinaus wird sie — das war das zentrale Thema dieses Beitrags —
in der Gegenwart weiter geschwicht. Die Ausbildung einer neuen kapitalmarktdomi-
nierten Variante der Finanzwirtschaft und, eng damit verbunden, die Ausbreitung des
Shareholder-Value-Leitbilds unternehmerischen Handelns haben in den Jahren vor
Ausbruch der Finanzkrise forciert, dass sich auch in Deutschland viele Manager gro-
Ber Aktiengesellschaften vorrangig oder fast ausschlieSlich an enem Ziel orientieren:
jeweils im laufenden Quartal und in nichster Zukunft fiir die Aktiondre extrem hohe
Renditen zu erzielen. Die Hibe dieser Renditeziele liel kaum Spielraum fiir konsens-
bzw. kompromissorientierte Arrangements mit den Arbeitnehmern und anderen
Stakeholdern, die nicht Shareholder sind. Die &urze Frist, die man sich unter dem rea-
len oder auch nur vermeintlichen Druck der groBen institutionellen Anleger zum Er-
reichen der ehrgeizigen Renditeziele setzte, sorgte dafiir, dass langfristige Erwagungen
zum Aufbau guter Ertragsmoglichkeiten in der ferneren Zukunft kaum mehr in die
betriebswirtschaftlichen Entscheidungsprozesse eingingen. Zu letzterem zihlen eben
auch Uberlegungen, durch ethisch vorzugswiirdige Geschiiftsstrategien die Motivation
von Mitarbeitern oder die Reputation des Unternehmens iiberhaupt zu steigern.

Angesichts des Strukturbruchs, den die globale Finanzkrise méglicherweise bedeutet,

muss es offen bleiben, ob sich in den nichsten Jahren die hier skizzierten Trends,
welche die Finanzwirtschaft vor Ausbruch der Krise kennzeichneten, fortsetzen wer-

2 Ein weiteres, hier nicht behandeltes, Problem dieser Argumentationsstrategie besteht darin, dass
dies nur fiir die Beriicksichtigung der Interessen solher Akteure (;stakeholder?) gilt, die die Macht
haben (z. B. iiber Kaufkraft verfiigen) bzw. in Zukunft haben kénnen, den kiinftigen Unterneh-
menserfolg zu beeinflussen (vgl. Thielemann/Breuer 2000).
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den. Wie werden sich kiinftig in der Finanzwirtschaft die Gewichte zwischen dem
kapitalmarktbezogenen Segment und dem Geschiftsbankensegment verteilen? Welche
Entwicklungen werden diese Teilbereiche der Finanzwirtschaft durchlaufen? Wird der
internationale Trend, dass sich beide miteinander verflechten, weiter fortgesetzt? Wer-
den die Finanzinstitute auch in Zukunft wieder stark auf Geschiftsstrategien setzen,
bei denen ein GroBteil der Gewinne aus Preissteigerungen auf den Vermégensmark-
ten resultiert, die sie durch eine Ausdehnung ihrer Geldschépfung selbst hervorgeru-
fen haben? Wie werden sich diese Entwicklungen des finanzwirtschaftlichen Kontex-
tes auf den Zeithorizont der Geschiftsstrategien deutscher GroBunternehmen auswir-
ken? Die Antworten auf diese Fragen hingen vor allem von den gegenwirtigen politi-
schen Entscheidungen tber die Regulierung der Finanzwirtschaft ab — ein wichtiges
Themenfeld fiir die wirtschaftsethische Otientierung, das in diesem Beitrag nicht be-
arbeitet werden kann.?2 Hier ging es nur darum, dass diese Trends dann, wenn sie sich
fortsetzen, die Unternchmensethik, insbesondere die Argumentationsstrategie der
langfristig lohnenswerten Investitionen ,in Ethik’ erschweren werden.

Wenn hier behauptet wird, dass heute vom finanzwirtschaftlichen Kontext unterneh-
merischer Strategien her die Chancen fiir erfolgreiche unternehmensethische Beratung
geringer sind als frither, soll damit natiitlich nicht ausgesagt werden, dass diese nicht
notwendig sei. Mit Gesetzen allein ldsst sich wirtschaftliches Handeln nicht in sozial-
und umweltvertrigliche Bahnen lenken. Das zeigen auch jene Entwicklungen der
Finanzwirtschaft, die in die globale Finanzkrise fithrten. Zwar geht es bei der starken
Expansion der Finanzwirtschaft und der rapiden Akkumulation von Risiken in den
Finanzinstituten zuerst darum, dass die gesetzlichen Regeln unzureichend waren und
nicht konsequent durchgesetzt wurden. Zugleich aber waren diese Entwicklungen
auch moglich, weil die Finanzinstitute, schnelle und hohe Gewinne vor Augen, die
bestehenden gesetzlichen Regelungen zur Risikobegrenzung systematisch umgingen.
Die Regeln wurden also nur dem Buchstaben, nicht auch dem Geiste nach eingehal-
ten. Damit sie auch dem Geiste nach beachtet werden, bedatf es in den Finanzinstitu-
ten einer anderen Unternehmenskultur — eben einer Unternehmenskultur des langfristi-
gen wirtschaftlichen Erfolgs. Schliellich werden die Vorstinde (und Mitarbeiter) der
Institute dann, wenn sie eine Langfristperspektive einnehmen, auch wahrnehmen, dass
die Einhaltung der risikobegrenzenden Regulierung in ihrem eigenen Interesse liegt.
Allerdings muss die Ausbreitung einer solchen Unternehmenskultur durch entspre-
chende Regeln geférdert werden. Intern geht es dabei um die derzeit viel diskutierten
Strukturen der Boni und Provisionen, extern u. a. um die hier behandelten Renditean-
forderungen der Eigenkapitalgeber, die eben auch in den Finanzinstituten die Wahl
bestimmter Geschiftsstrategien nahelegen und andere weniger attraktiv erscheinen
lassen. Der innere Zusammenhang zwischen geeigneten gesetzlichen Regeln und ver-
antwortlich handelnden Akteuren ldsst sich also nicht einseitig auflésen — auch nicht
zugunsten der Regeln! 23

Dass dieser Zusammenhang nicht einseitig zugunsten gewissenhafter (oder auch nur
besonders gut, weil besonders lange kalkulierender) Akteure in den Vorstandsetagen

2 Vgl. die entsprechenden Hinweise in Emunds 2009a; 2009b.
23 Fur die Finanzwirtschaft vgl. u. a. Koslowski 1997, sowie Reichert 2009.
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der Unternechmen aufgeldst werden soll, diirfte in der deutschsprachigen Wirtschafts-
und Unternehmensethik kaum umstritten sein. Wohl aber ist in der neueren Literatur
die Auffassung verbreitet, dass in den Zeiten der Globalisierung der unternchmens-
ethische Weg der ethischen Beratung von ,Fihrungskriften’ an Bedeutung gewonnen,
der wirtschafts- bzw. institutionenethische Weg, bei dem es vor allem um Beitrdge zur
politisch-6ffentlichen Debatte Giber die richtigen Regeln geht, an Bedeutung verloren
habe. Der Trend, stirker auf Unternchmensethik zu setzen, wurde in diesem Beitrag
kritisiert. Nicht nur mit der Skizze einer grundsitzlichen Reflexion auf die Schwierig-
keiten, die in kapitalistischen Marktwirtschaften immer mit dem langfristigen Aufbau
von Vermdgen im umfassenden Sinne verbunden sind, sondern auch mit Uberlegun-
gen zur gegenwirtigen Entwicklung des Unternehmenssektors. Bei letzterem stand im
Mittelpunkt, dass sich in den Jahren vor dem Ausbruch der globalen Finanzkrise der
finanzwirtschaftliche Kontext fiir die Geschiftsstrategien von Groflunternehmen
grundlegend verindert hat. Die ,Zeiten der Globalisierung’ sind eben auch die Zeiten
einer neuen Form der Finanzwirtschaft, die es den Unternehmensethikerinnen und
-ethikern nicht leichter macht!

Aus Sicht der Politischen Wirtschaftsethik, die eingangs skizziert wurde, ist aber in
vielen neueren einschligigen Verbffentlichungen nicht nur das Vertrauen in die M6g-
lichkeiten der Unternehmensethik zu hoch, sondern auch die Erwartung an die ge-
genwirtigen Chancen fiir eine Wirtschaftsethik als Institutionenethik zu gering. Natiir-
lich werden die nationalstaatlichen Regierungen durch die Internationalisierung der
Wirtschaft in ihren Moglichkeiten, das Handeln der einzelwirtschaftlichen Akteure auf
das Gemeinwohl hin zu lenken, geschwicht. Keine von ihnen ist heute noch in der
Lage, ,ihre’ Volkswirtschaft im Alleingang souverin zu gestalten. Aber entsteht bei
den Grundlagenreflexionen der Unternehmensethik nicht manches Mal ein zu negati-
ves Bild von den Moglichkeiten der Einflussnahme, welche die Regierungen der Nati-
onalstaaten auch heute noch haben? Die politischen Administrationen der grof3en
Industrie- und Schwellenlinder kénnen, wenn sie sich untereinander absprechen und
die, von ihnen weithin beherrschten, multilateralen Organisationen einbeziehen, nach
wie vor eine hohe Lenkungswirkung erzielen. AuBlerdem ist die Internationalisierung
der Wirtschaft nur zum kleineren Teil in dem Sinne eine Globalisierung, dass die In-
teraktionen und Handlungsketten nicht nur die Grenzen eines Staates, sondern auch
die einer Grofiregion Uberschreiten. Gerade bei den wirtschaftlichen Akteuren in Eu-
ropa nehmen vor allem die grenziberschreitenden Transaktionen mit Vertragspart-
nern aus anderen EU-Mitgliedslindern zu. Insofern steigt die wirtschaftliche Integra-
tion besonders stark auf der Ebene der Grofiregion, auf der es bereits politische Insti-
tutionen gibt, die prinzipiell zu einer effektiven Lenkung des Wirtschaftens in der
Lage wiren. Das Problem scheint weniger grundsitzlich in einer massiv verringerten
Steuerungskapazitit (supra-)staatlicher Institutionen zu liegen, als darin, dass unter
dem Einfluss wirtschaftsliberaler Positionen der Wille der politischen Eliten wenig
ausgeprigt ist, die Geschiftsstrategien der Konzerne durch gesetzliche Regeln effektiv
zu lenken. Aber selbst dann, wenn man nicht nach den prinzipiellen Méglichkeiten
der Steuerung, sondern nach der faktischen Entwicklung fragt, wird man feststellen
missen, dass der beflirchtete grof3e ,race to the bottom’ bei den Sozial- und Umwelt-
regeln bisher ausgeblieben ist.
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Das bedeutet keineswegs, dass bei der internationalen politischen Steuerung des Wirt-
schaftens alles zum Besten bestellt wire. Im Gegenteil: So gibt es z. B. nach wie vor in
vielen Lindern keine Sozialstandards, welche die Erwerbstitigen effektiv vor Ausbeu-
tung schiitzen (vgl. Sachverstindigengruppe 2008). Und die Regierungen der grofien
Industrielinder haben sich bisher nicht zu MaB3nahmen verpflichtet, die zu einer mas-
siven Reduktion der Emissionen klimaschidlicher Gase fuhren wurden, ohne die eine
Erwirmung des Weltklimas um deutlich mehr als zwei Grad Celsius nicht verhindert
werden kann (vgl. u. a. Leggewie/Welzer 2009). Aber diese und andere massive Fehl-
entwicklungen verweisen vor allem auf (bisher) verpasste Moglichkeiten der politi-
schen Steuerung und nicht auf den vollstindigen Verlust oder die massive Einschrin-
kung der Steuerungskapazitit (supra-)staatlicher politischer Institutionen. Vor allem
wird nicht plausibel, warum Verbesserungen zuerst von unternehmensethischen Ver-
suchen erwartet werden, die Manager der groen Konzerne von ihrer hohen sozialen
und Skologischen Verantwortung zu Uberzeugen, und warum es heute weniger aus-
sichtsreich sein soll als frither, mit — theoretisch tberzeugenden — wirtschaftsethischen
Argumenten dazu beizutragen, dass der politische Druck auf demokratische Regierun-
gen steigt, die fiir eine sozial und 6kologisch vertrigliche Ausrichtung des Wirtschaf-
tens dringend bendtigten MaBnahmen auch wirklich zu beschlieBen.
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