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Vorwort

Von Wolfgang Buchholz, Regensburg

Wirtschaftsethische Fragen haben seit einiger Zeit Hochkonjunktur. Die
Ursachen dafiir sind hochst vielschichtig: Auf theoretischer Ebene erkennt
man in der Volkswirtschaftslehre immer mehr, dass die klassische Figur des
eigenniitzigen und rationalen Homo Oeconomicus zur Erkldrung realwirt-
schaftlicher Phdnomene nur begrenzt geeignet ist. Insbesondere die in den
vergangenen Jahren stark aufblithende experimentelle Wirtschaftsforschung
zeigt, wie komplex die Motivationsstruktur der Wirtschaftssubjekte tatséch-
lich beschaffen ist und welche Rolle wirtschaftsethisch relevante Priferenz-
bestandteile (wie Altruismus oder Reziprozitit) dabei spielen.

Auf empirischer Ebene haben dramatische Fehlentwicklungen, die in die
noch kaum iiberstandene Finanzkrise miindeten, offenbart, wohin verant-
wortungsloses und ethisch inakzeptables Verhalten wirtschaftlicher und poli-
tischer Eliten fiihren kann. Dabei sind nicht nur moralische Defizite in den
Einstellungen von Spitzenmanagern (Stichwort: Gier) zu beklagen, sondern
auch im Nachhinein fast unglaubliche Mingel in den Anreiz- und Gover-
nance-Strukturen (Stichwort: Versagen der nationalen Finanzaufsicht in der
zunehmend globalisierten Welt). Nebenbei haben die betriiblichen Erfahrun-
gen der allerletzten Jahre klar gemacht, dass eine gerade im deutschen
Sprachraum intensiv gefiihrte wirtschaftsethische Debatte ein wenig am
Kern der Problematik vorbeigegangen ist: Es ist miiflig, auf Regelmechanis-
men zu hoffen, durch die sich ethisch erstrebenswerte Ergebnisse ohne
Uberlastung der Individualethik erreichen lassen, wenn der eigentliche Eng-
pass gerade darin besteht, dass es sowohl an der Bereitschaft als auch an
der Féhigkeit fehlt, einen verlésslich funktionierenden marktwirtschaftlichen
Ordnungsrahmen zu schaffen. Positiv gewendet stellt die Interaktion von In-
dividualmoral auf der einen und Institutionen und ihren Normen auf der an-
deren Seite ein spannendes und fruchtbares Thema der Wirtschaftsethik dar.

Die Notwendigkeit einer globalen Perspektive ergibt sich fiir die Wirt-
schaftsethik aber nicht nur aufgrund der zunehmenden Verflechtung der Fi-
nanz- und Giitermérkte, sondern auch in verantwortungstheoretischer Sicht
(Stichwort: Schutz von und Sorge fiir Schwéchere). Die Verteilung von Ein-
kommen und Vermogen weltweit ist nach wie vor hochst ungleich. Ins-
besondere in Entwicklungsldndern haben viele Individuen immer noch kei-
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nen ausreichenden Zugang zu Grundbedarfsgiitern wie Nahrungsmitteln,
medizinischer Versorgung oder sanitidren Einrichtungen. Gleichzeitig sind es
gerade die armen Lindern, die unter den globalen Umweltproblemen wie
v.a. den Folgen des Klimawandels am meisten zu leiden haben werden. Ge-
rade dadurch erhilt die Forderung nach Umverteilung zwischen reichen und
armen Lindern eine Dimension, die sich von der karitativen Orientierung
vieler entwicklungspolitischer Malnahmen unterscheidet: Zahlungen der In-
dustrie- an die Entwicklungslidnder sind so gesehen nicht nur durch altruis-
tisch motivierte Gleichheitsziele und den Wunsch nach Armutsvermeidung
begriindbar, sondern sie dienen in der Logik des ,,Verursacherprinzips* der
Kompensation fiir in der Vergangenheit zugefiigte Schiaden und somit einem
Vorteilsausgleich. Gleichzeitig entspricht eine klug gestaltete Entwicklungs-
politik bis zu einem gewissen Grade auch dem Eigeninteresse der Geberldn-
der, weil sie die Kooperationsbereitschaft der Empfiangerlinder fordern und
dariiber hinaus deren Attraktivitéit als Handelspartner verbessern kann.

Ein Verteilungsproblem stellt sich im Rahmen der Klimapolitik aber nicht
nur auf internationaler, sondern auch auf intertemporaler Ebene. Zu den
Hauptopfern des Klimawandels zdhlen ja nicht nur die Armen in der Ge-
genwart oder der nidheren Zukunft, sondern auch die Angehorigen zukiinfti-
ger Generationen. Die damit verbundene wirtschaftsethische Frage ist die
nach Bedeutung und Modglichkeit von ,,Generationengerechtigkeit”, d.h.
nach einem fairen Interessensausgleich zwischen den heute und den in Zu-
kunft Lebenden. Der 2006 erschienene ,,Stern Review on the Economics of
Climate Change* hat auch einer breiteren Offentlichkeit vor Augen gefiihrt,
mit welchen Herausforderungen man bereits in konzeptioneller Hinsicht
konfrontiert ist, wenn man dem Ziel intergenerationeller Gerechtigkeit in
okonomischen Nutzen-Kosten-Kalkiilen angemessen Rechnung tragen will.
Von den Schwierigkeiten bei der praktischen Umsetzung und insbesondere
dem Spannungsverhiltnis zwischen Generationengerechtigkeit auf der einen
und dem in der Gegenwart verankerten demokratischen Entscheidungspro-
zess auf der anderen Seite ganz zu schweigen.

Mit diesen holzschnittartigen Voriiberlegungen sollte knapp umrissen
werden, welches die Hauptthemen einer global orientierten Wirtschaftsethik
sind. In verschiedenen Variationen finden sich nahezu alle diese Themen in
dem vorliegenden Sammelband wieder, der somit auch einen guten Einblick
in die aktuelle Orientierung der wirtschaftsethischen Forschung im deut-
schen Sprachraum liefert. Welche Aspekte dabei von den verschiedenen
Autorinnen und Autoren im Einzelnen behandelt werden, mochte ich jetzt
kurz beschreiben.

Der Beitrag von Alexander Brink ist an der Schnittstelle von Institutio-
nendkonomie und Ethik angesiedelt. Dabei beschiftigt er sich speziell mit
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der zweckmifBigen Gestaltung der Corporate Governance, die in treffender
Weise als ,,Vermittler im Spannungsfeld von Kapital und Ethik* gesehen
wird. Von Adam Smith iiber Ronald Coase bis hin zu Oliver Williamson
werden die Grundprobleme der Unternehmensfithrung (Transaktionskosten,
asymmetrische Information und die dadurch verursachten Prinzipal-Agen-
ten-Probleme) systematisch und auf breiter Literaturbasis erortert, so dass
man den ersten Teil dieses Aufsatzes mit groBem Gewinn auch als Einfiih-
rung in die Corporate Governance-Literatur lesen kann. Besondere Auf-
merksamkeit wird dabei dem Hold-up-Problem bzw. der Opportunismusge-
fahr geschenkt, zu deren Abwehr sowohl institutionelle Regelungen als
auch moralische Werthaltungen der Beteiligten (wie Ehrlichkeit und Ver-
lasslichkeit) beitragen. Anders als in vielen anderen Arbeiten beschrinkt
sich Alexander Brink dabei nicht auf das Verhiltnis zwischen Eigentiimern
eines Unternehmens und der Firmenleitung. Vielmehr erweitert er den Be-
trachtungshorizont vom Shareholder- zum Stakeholder-Ansatz, wobei die
spezifischen und somit ausbeutungsanfilligen Qualifikationsinvestitionen
von Mitarbeitern als zentrales Anwendungsbeispiel dienen.

Um Anreizstrukturen in Unternehmen geht es auch im Beitrag von Bern-
hard Neumdrker, in dem die Frage nach der Gestaltung einer fairen Mana-
gerentlohnung gestellt wird. Zu diesem Zweck wird eine theoretische Ana-
lyse durchgefiihrt, bei der Fairness in einer wohlvertrauten Weise durch das
Kriterium der Neidfreiheit definiert wird. In einem Modell mit entsprechen-
den interdependenten Préiferenzen wird dann insbesondere untersucht, in-
wieweit eine Entlohnung von Managern méglich ist, die zugleich den For-
derungen nach Fairness und Anreizeffizienz geniigt. Die theoretische Ana-
lyse zeigt, dass eine Kombination dieser beiden wiinschenswerten
Eigenschaften von Entlohnungsvertridgen nicht in allen Fillen erreicht wer-
den kann. Jedoch ldsst sich Fairness unter der schwicheren Bedingung der
Anreizvertrdglichkeit immer realisieren.

Eine im weiteren Sinne verwandte Thematik wird von Diana Grosse aus
empirischer Sicht behandelt, wobei der Fokus auf zivil- und v.a. auch straf-
rechtlichen Vorschriften als Bestandteil des Anreizsystems von Managern
gelegt wird. Der konkrete Bezugspunkt der Betrachtung ist dabei der Sarba-
nes-Oxley-Act, der in den USA im Jahr 2002 als Reaktion auf das Versagen
der Wirtschaftspriifungsgesellschaft Arthur Andersen bei Kontrolle des be-
triigerischen Energieunternehmens Enron erlassen wurde und der u.a. eine
erheblich verschirfte Haftung von Managern fiir unrichtige Jahresabschliisse
vorsieht. Als theoretische Grundlage fiir die durchaus kritische Beurteilung
dieses Gesetzes dienen der Compliance- und der Integrity-Ansatz, deren
Unterscheidung auf der Dichotomie von formellen und informellen Normen
beruht. Zudem wird ein Vergleich mit den liberaleren, aber dennoch nicht
unwirksamen Regelungen in Deutschland angestellt, und es wird der Frage



8 Vorwort

nachgegangen, ob eine (in den USA anders als in Deutschland) mogliche
Bestrafung von Unternehmen als Institutionen sinnvoll erscheint.

Ein ganz anderes Schlaglicht auf die komplexe Beziehung zwischen 6ko-
nomischen Organisations- und Regelstrukturen und wirtschaftsethisch be-
griindeten Zielen wirft der Beitrag von Reinhard Neck auf, der die stark in
der katholischen Soziallehre verankerte ,,Berufsstindische Ordnung® als al-
ternative Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung in ihren vielfiltigen Er-
scheinungsformen und ihrer historischen Dimension ausfiihrlich beschreibt
und kritisch reflektiert. Angesichts des Missbrauchs dieses Konzepts im
Zeitalter des Faschismus und der daran sowohl von rechter als auch von
linker Seite geiibten Kritik stellt sich die Frage nach der Zukunftsfihigkeit
dieses ordnungspolitischen Modells und seiner Vereinbarkeit mit Demokra-
tie und Marktwirtschaft. Reinhard Neck legt in diesem Zusammenhang
tiberzeugend dar, dass eine Berufsstindische Ordnung in Form einer Sozial-
partnerschaft auf freiwilliger Basis nicht nur zum sozialen Frieden in einer
Gesellschaft, sondern auch zu deren wirtschaftlichen Prosperitit beitragen
kann. Als im GroBlen und Ganzen gelungenes Beispiel fiir eine neokorpora-
tistisch orientierte Berufsstindische Ordnung wird die Wirtschafts- und So-
zialpartnerschaft in Osterreich betrachtet, der von Reinhard Neck sogar
»Modellcharakter fiir die Austragung von Interessenkonflikten in pluralisti-
schen Gesellschaften* zugesprochen wird.

Mit einem entwicklungspolitischen Aspekt der Wirtschaftsethik befassen
sich Ingo Pies und Stefan Hielscher, in deren Beitrag zwei unterschiedliche
Ansitze zur Verbesserung der Arzneimittelversorgung in armen Lindern
diskutiert werden. Der eine, vom amerikanische Sozialphilosophen Thomas
Pogge entwickelte Ansatz sieht eine durch die Steuerzahler der reichen
Linder finanzierte Pharmaforschung vor. Auf deren Grundlage konnen
dann private Firmen die entsprechenden Arzneimittel kostengiinstiger pro-
duzieren und zu Grenzkostenpreisen am Markt anbieten. Die finanzielle
Uberlastung der Entwicklungslinder durch die hohen Monopolpreise patent-
geschiitzter Arzneimittel wird dadurch automatisch vermieden, was nach
Pogge nicht nur zur 6konomischen Effizienz beitréigt, sondern auch die Un-
gerechtigkeit der herrschenden Weltwirtschaftsordnung ein Stiick weit ab-
mildern hilft. Diesem ,,philosophischen Ansatz*“ stellen Ingo Pies und Ste-
fan Hielscher dann ihren eigenen Ansatz gegeniiber, der einer ,,0konomi-
schen Theorie der Moral* entstammt, in deren Rahmen nicht wie bei Pogge
nach ,,Argumenten fiir Geschenke®, sondern nach ,,Argumenten fiir Tausch-
akte* gesucht wird. In Bezug auf die Arzneimittelproblematik ist damit ge-
meint, dass die reichen Léinder die Subventionierung der Arzneimittelver-
sorgung in den armen Lindern an gewisse ,,Gegenleistungen® kniipfen.
Diese sollten in erster Linie im Aufbau funktionierender Governance-Struk-
turen in den Entwicklungslindern bestehen, d.h. der Sicherung von Eigen-
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tumsrechten, der Schaffung rechtstaatlicher Institutionen und der Durchfiih-
rung marktwirtschaftlicher Reformen. Damit verbindet sich die Hoffnung,
dass es durch die auf diese Weise in den armen Léndern ausgeldsten
Wachstumsimpulse zu einer Win-Win-Situation zwischen Nehmern und Ge-
bern kommt.

Der Gerechtigkeit zwischen Generationen ist der Beitrag von Lukas
Meyer und Dominic Roser gewidmet, der dieses fiir Philosophie und Oko-
nomie zentrale Thema vor dem Hintergrund des Problems des Klimawan-
dels erortert. Der hier wie auch in anderen Bereichen bestehende Trade-Off
zwischen den Wohlfahrtsniveaus der einzelnen Generationen fiihrt bei die-
sen Autoren zunichst zur moraltheoretischen Frage, welche Anspriiche spé-
tere Generationen gegeniiber frilheren haben bzw. was wir zukiinftigen Ge-
nerationen ,,schulden. Dazu werden vier Prinzipien entwickelt und auf ihre
Eignung bei der Losung intergenerationeller Verteilungskonflikte gepriift:
Das Gleichheitsprinzip, das Suffizienzprinzip, das Maximierungsprinzip und
ein Nicht-Schiddigungs-Prinzip. Ein wichtiges (und in der iibrigen Literatur
oft tibersehenes) Ergebnis der Analyse ist, dass eine sinnvolle Anwendung
dieser Prinzipien nicht allein auf der Grundlage klimadkonomischer Kosten-
Nutzen-Daten moglich ist, sondern die Heranziehung zusitzlicher Informa-
tionen iiber die zu erwartende wirtschaftliche Entwicklung erfordert. Im
weiteren Verlauf der Arbeit wird dann noch auf zusétzliche Aspekte einge-
gangen, die bei der Beriicksichtigung der Interessen zukiinftiger Generatio-
nen in heutigen Entscheidungen von entscheidender Bedeutung sind. Dazu
gehoren zum einen die groBe Unsicherheit iiber die langfristigen Kosten
von Klimawandel und Klimaschutz und, damit zusammenhingend, das
nicht zu vernachlédssigende Risiko einer globalen Klimakatastrophe und
zum anderen die Unzulidnglichkeiten der 6konomischen Bewertungsansitze,
die vergeblich versuchen, alle Wohlfahrtskomponenten in einer einzigen
(monetiren) Indikatorgrofle — wie einem um Umweltqualitdtskomponenten
erweiterten BIP-Mal3 — abzubilden.

Die grundlegende methodische Orientierung der Wirtschaftsethik nehmen
schlieBlich Michael Afldnder und Hans Nutzinger in den Blick, die sich in
ihrem provokativen Beitrag mit der ,,6konomischen Ethik* auseinanderset-
zen. Letztlich werfen auch sie, wie andere Kritiker zuvor, dieser im deut-
schen Sprachraum insbesondere von Karl Homann entwickelten und vertre-
tenen wirtschaftsethischen Schule einen gewissen ,,0konomischen Reduktio-
nismus® vor, bereichern die Diskussion jedoch durch einige neue und
prizise gefasste Argumente. So weisen sie etwa darauf hin, dass die im An-
satz Homanns vorgenommene Ausweitung des Vorteilskonzepts zwar teil-
weise zu einem zusitzlichen Erkenntnisgewinn fiihrt, zugleich aber Kosten
im Sinne eines Verlusts an begrifflicher Schirfe verursacht. Zudem stellen
die beiden Autoren fest, dass die Okonomische Wirtschaftsethik in ihrer
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Konzentration auf die rein funktionale Steuerungswirkung von Normen de-
ren Legitimation durch individuelle Reflexion und gesellschaftlichen Dis-
kurs weitgehend vernachlissigt. Eine nach allgemeinem Verstindnis essen-
tielle Frage der Ethik (,,Wie handle ich auch ohne duflere Anreize moralisch
richtig?*) bleibt somit ausgeblendet, obwohl sie auch im Wirtschaftsleben
von nicht zu vernachlédssigender Bedeutung ist.

Die in diesem Sammelband versammelten Aufsitze beruhen auf Refera-
ten, die in den letzten Jahren im Rahmen von Sitzungen des Ausschusses
»Wirtschaftswissenschaften und Ethik* des ,,Vereins fiir Socialpolitik® ge-
halten wurden. Obwohl sie in ihrer thematischen Ausrichtung recht hetero-
gen erscheinen mogen, kreisen alle Beitrige um die wirtschaftsethischen
Grundfragen, wie normative Ziele des Wirtschaftens konkretisiert und durch
geeignete Anreizsysteme implementiert werden konnen. Exemplarisch auf-
zuzeigen, wie diese Fragen von der modernen Wirtschaftsethik behandelt
werden, ist das Anliegen dieses Bandes.

Regensburg, im Oktober 2010 Wolfgang Buchholz
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Corporate Governance
zwischen Kapital und Ethik

Spezifitit als moralokonomische Legitimationsgrundlage

Von Alexander Brink, Bayreuth

I. Einleitung

Die Betriebswirtschaftslehre kann moralische Anspriiche nur begrenzt
theoretisch begriinden. Die jiingsten Unternehmensskandale bei Enron,
Worldcom und Parmalat fiihrten jedoch zu einem gesellschaftlichen Unbe-
hagen. Dabei wird ein scheinbar unauflosbares Spannungsfeld zwischen Ka-
pital und Ethik erzeugt und die Corporate Governance vieler Unternehmen
kritisiert.

Corporate Governance — so das Argument im vorliegenden Beitrag —
iibernimmt eine moderierende Funktion in dem vermeintlichen Spannungs-
verhdltnis von Kapital und Ethik. Dazu wird Ethik zundchst moraldko-
nomisch rekonstruiert, um sie sozusagen sprachlich an die Okonomik an-
schlussfihig zu machen. Die vorliegende Erkldrung erfolgt also aus der
okonomischen Theorie heraus. Das Risiko der Residualertrige, das auf-
grund spezifischer Investitionen entsteht, gilt als moralokonomische Legiti-
mationsgrundlage fiir Residualanspriiche. Die Corporate Governance der
Unternehmen soll sich an genau jenen Interessengruppen ausrichten, die die
Unsicherheit von residualen Anspriichen tragen. Am Beispiel des Mitarbei-
ters, also einer ganz bestimmten Anspruchsgruppe, werde ich daher die fol-
gende These stark machen: Neben dem Aktiondr tragen auch andere An-
spruchsgruppen, insbesondere Mitarbeiter, ein Risiko der Residualertrige.
Methodisch wird auf die Neue Institutionendkonomik zuriickgegriffen. Mit
einer okonomischen Argumentation werden moralische Anspriiche rekon-
struiert.

Um dieser Argumentation zu folgen, soll eine Mehrfachreduktion zu-
grunde gelegt werden. Dies ermoglicht eine moglichst einfache Ausgangs-
situation.

1. Fokussierung auf eine Anspruchsgruppe: Im Zentrum der Uberlegungen
steht der Mitarbeiter. Dieser ist insofern besonders relevant, als die zu-
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nehmende Beriicksichtigung von Aktionérsinteressen in der Regel zulas-
ten des Mitarbeiters und damit des Faktors Arbeit geht. Kapitel VI. wird
diese Restriktion aufheben und den Ansatz auf weitere Stakeholder aus-
dehnen.

2. Fokussierung auf einen Unternehmenstyp: Die eingangs erwéhnte gesell-
schaftliche Kritik richtet sich insbesondere gegen borsennotierte Kapital-
gesellschaften. Die zunehmende Shareholder-Value-Orientierung und
entsprechende Kapitaltheorien stirken die Auffassung, das Residuum
wiirde aufgrund des Aktionirsrisikos dem Anteilseigner zugesprochen.

3. Fokussierung auf eine Theorie: Ethik wird an die 6konomische Theorie
anschlussfiahig gemacht. Da sich die Shareholder-Value-Orientierung
und entsprechende Kapitaltheorien insbesondere auf die Corporate-Gov-
ernance-Theorie und Agentur-Theorie beziehen, wird eine institutionen-
okonomische Herangehensweise favorisiert.

4. Fokussierung auf eine moralokonomische Legitimationsgrundlage: Um
an die unter (3) aufgefiihrte Theorie anschlussfihig zu bleiben, ist die
Speczifitdt nach Williamson im Rahmen seiner Transaktionskostentheorie
von besonderer Bedeutung.

Insgesamt werde ich im vorliegenden Beitrag in fiinf Schritten fiir eine
Corporate Governance zwischen Kapital und Ethik argumentieren. Aus-
gehend von einem umfassenden Verstidndnis von Corporate Governance (Ka-
pitel II.) wird die Entstehung von Institutionen von Adam Smith iiber die
Neoklassik bis hin zum Forschungsprogramm der Neuen Institutionendko-
nomik nachgezeichnet (Kapitel IIl.). Sodann soll der Kern der Corporate
Governance, der die Agency-Theorie, das Agency-Problem und die Agency-
Kosten umfasst, auf das zu untersuchende Problem angewandt werden (Ka-
pitel IV.). In einem weiteren Teil starte ich den Versuch, die spezifischen
Investitionen des Mitarbeiters als moralokonomische Legitimationsgrund-
lage fiir Residualanspriiche ins Spiel zu bringen, um dabei die Bedeutung
von impliziten Vertrdgen und die moderierende Funktion von Corporate Go-
vernance zu verdeutlichen, auf die eingangs verwiesen wurde (Kapitel V.).
In einem weiteren Schritt wird der Ansatz auf das Stakeholdermanagement
und damit auf weitere Anspruchsgruppen ausgeweitet (Kapitel VI.). Eine
kurze Zusammenfassung sowie ein Ausblick mit praktischen Implikationen
runden den Beitrag ab (Kapitel VIL.).
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II. Umfassendes Verstindnis
von Corporate Governance

Der Begriff Corporate Governance wird im Englischen seit den 90er Jah-
ren verwendet.! Im Allgemeinen versteht man darunter eine wirksame Fiih-
rung und Aufsicht zur Sicherung der langfristigen Uberlebensfihigkeit einer
Organisation.” Sie gibt Antwort auf die folgende Frage: Wie soll eine (6ko-
nomisch und ethisch) normative Grundordnung fiir das Fiithrungs- und Auf-
sichtssystem grofler Unternehmen aussehen, die sowohl theoretisch fundiert
werden kann als auch anwendungsnah und praktikabel ist? Normativitit
wird in einem Okonomischen und in einem ethischen Sinne aufgefasst und
orientiert sich damit an einem umfassenden Verstindnis von Corporate Go-
vernance. Der hier vorgeschlagenen Definition liegt die Idee zugrunde, dass
Corporate Governance mit Blick auf ihren Sinn bzw. ihre Legitimitit kri-
tisch hinterfragt werden muss, weil neben der Orientierung an Effektivitét
und Effizienz auch immer schon eine selbstkritische Reflexion dieser bei-
den Zielgrofen erlaubt sein muss. Corporate Governance selbst ist damit
nicht nur Regelsystem, sondern auch Agenda-Setter (Corporate Governance
als Regelsystem und Initiator der eigenen Regeln). Sie ist damit innerhalb
und auflerhalb des Systems Okonomik bedeutsam. Die traditionelle Auffas-
sung von Corporate Governance — lediglich als Fiihrungs- und Aufsichtssys-
tem (Corporate Governance als Regelsystem) — wird folglich erweitert. Cor-
porate Governance kann sich selbst einsetzen und zugleich auch temporér
zuriicknehmen bzw. suspendieren. Sie iibernimmt damit eine politische
Funktion der Okonomik. Innerhalb der Okonomik wird sie zur political
governance.’

Eine Dogmatisierung der Methode (sei es die Neoklassik oder die Neue
Institutionendkonomik) ist ebenso gefihrlich wie eine unkritische Anerken-
nung von Regeln: Falsche Handlungsempfehlungen sind dann nicht mehr
auszuschlieBen. Ghoshal hat in verschiedenen Veroffentlichungen darauf
verwiesen.* So wundert man sich, wenn die Neoklassik auf der einen Seite
vollstindige Information unterstellt, Manager und Aktiondre also als voll-
standig informierte homines oeconomici rekonstruiert, gleichzeitig aber die
Prinzipal-Agenten-Theorie, die ja gerade nicht von vollstindiger Informa-
tion ausgeht, sondern Informationsasymmetrien unterstellt, zur Etablierung

I Vgl. Wizt (2000).

2 Vgl. Kiisters (2001), S. 1. Der Begriff Governance umschreibt urspriinglich
eine Form der Regierungsgewalt, Herrschaft, Gewalt und Kontrolle, weshalb einige
Autoren sich an dem Begriff Unternehmensverfassung oder Unternehmensregierung
orientieren.

3 Vgl. Priddat (2006).

4 Vgl. Ghoshal (2005) und Ghoshal/Moran (1996).
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eines neoklassisch geprigten Shareholder-Value-Managements herangezo-
gen wird® und damit Unstimmigkeiten in den Kapitaltheorien erzeugt wer-
den. Es ist daher keineswegs verwunderlich, dass Borsenkurse und Unter-
nehmensbewertungen — aufgrund der Informationsasymmetrien — oftmals
eben nicht den wahren Wert des Unternehmens widerspiegeln. Hier zeigen
sich Mingel in der okonomischen Modellierung, die zu weitreichenden
Missverstindnissen in der dkonomischen Managementpraxis fiihren. Zum
einen soll der Unternehmenswert in der Borsenbewertung abgebildet wer-
den (volistindige Information der Kapitalmarkteilnehmer wird hier unter-
stellt), zum anderen wird der Manager vom Aktionér beauftragt, einen dis-
kretiondren Spielraum auszunutzen, aber gerade nicht zu seinem Vorteil,
sondern im Interesse seines Auftraggebers, was eben auf die Gefahr des
Ausnutzens von Informationsasymmetrien hinauslauft.
»Zu den gingigen, wenig hinterfragten Lehren der Corporate Governance gehort,
dass erst Informationsasymmetrien die diskretiondren Handlungs- und Entschei-
dungsspielrdume erdffnen, die zum individuellen, 6konomischen Vorteil des bes-
ser Informierten ausgenutzt werden.°

ITI. Entstehung von Institutionen: Von Adam Smith
iiber die Neoklassik zum Forschungsprogramm
der Neuen Institutionenékonomik

Unternehmungen hatten in der klassischen okonomischen Theorie, die
v.a. von und seit Adam Smith geprigt wurde, keine wesentliche Bedeutung.
Dennoch waren Institutionen wie Gesetze und moralische Regeln fiir den
schottischen Okonomen und Philosophen eine Voraussetzung fiir die Funk-
tionsfihigkeit von Mirkten. Volkswirtschaftlich betrachtet und der klas-
sisch-liberalen Position folgend wird im freien und funktionierenden Wett-
bewerb durch die Verfolgung der Eigeninteressen der Einzelnen innerhalb
bestehender Regeln und durch die unsichtbare Hand des Marktes der Wohl-
stand einer Gesellschaft gesteigert. Smith’ erkannte schon friih einen all-
gemeinen Zusammenhang zwischen Arbeitsteilung und Motivation, den
Berle/Means® dann spiter fiir Aktiengesellschaften und Manager ausarbeite-
ten, ndmlich dass die Ineffizienz des Managements in einer defizitdren An-
reizstruktur liegt. Damit wurde schon lange vor Ronald H. Coase auf die
Entstehung von Institutionen verwiesen. So schreibt Smith im ersten Buch
seines Wealth of Nations:

3 Vgl. Rappaport (1986).

6 Nippa (2002), S. 33.

7 Vgl. Smith (1776/1996), S. 9.
8 Vgl. Berle/Means (1932).
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»Sobald sich nun aber Kapital in den Hinden einzelner gebildet hat, werden es
einige von ihnen natiirlich dazu verwenden, um arbeitsame Leute zu beschiftigen,
denen sie Rohmaterialien und Unterhalt bieten, um einen Gewinn aus dem Ver-
kauf ihres Produktes zu erzielen, genauer gesagt, aus dem Verkauf dessen, was
deren Arbeit dem Material an Wert hinzufﬁgt.“9

Im ersten und fiinften Buch wird sogar indirekt auf eine Prinzipal-Agen-
ten-Problematik verwiesen: auf moral hazard und shirking.'°

,.Gewohnlich trodelt man ein wenig beim Ubergang von einer Arbeit zur anderen,
zudem beginnt man eine neue Titigkeit kaum mit groBer Lust und Hingabe, ist
noch nicht ganz bei der Sache, wie man zu sagen Ipﬂegt, und vertut einige Zeit
mit Nebensichlichem, anstatt ernsthaft zu arbeiten. !

,»Von den Direktoren einer (...) Gesellschaft, die ja bei weitem eher das Geld an-
derer Leute als ihr eigenes verwalten, kann man daher nicht gut erwarten, dal} sie
es mit der gleichen Sorgfalt einsetzen und iiberwachen 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 ihres Herrn nicht vertrage, so dal sie es damit
auch nicht sehr genau nehmen. Daher miissen Nachléssigkeiten und Verschwen-
dung in der Geschiftsfiihrung einer solchen Gesellschaft stets mehr oder weniger
vorherrschen. '

Smith wire in dieser Lesart ein friiher Vertreter einer liberalen Corpo-
rate Governance, beschreibt er doch managementihnliche Phinomene:

,.Man konnte vielleicht denken, der Kapitalgewinn sei nur ein anderer Name fiir
den Lohn1 einer besonderen Art Arbeit, ndmlich fiir den der Uberwachung und
Leitung.*

Auch in der Neoklassik wurde die Unternehmensebene kaum beriicksich-
tigt, hingegen stehen die allgemeine Gleichgewichtstheorie und das Modell
des homo oeconomicus im Zentrum.'* Erstmals Ende des 19. Jahrhunderts
von angelsédchsischen Nationalokonomen als economic man bezeichnet, war
es der Wirtschaftswissenschaftler Vilfredo Pareto, der den lateinischen Ter-
minus homo oeconomicus in systematischer Art und Weise einfiihrte.'” In
der neoklassischen Theorie ist der homo oeconomicus im so genannten

9 Smith (1776/1996), S. 43.

10 Vel. zur Erkldrung dieser Begriffe Kapitel IV. dieses Beitrages.
U Smith (1776/1996), S. 13.
2 Smith (1776/1996), S. 629 f.
3 Smith (1776/1996), S. 43.
4 Der Begriff Neoklassik geht auf Thorstein Veblen zuriick, der die 6konomische
Theorie von Alfred Marshall beschreibt. Weitere Vertreter der Neoklassik wéren
etwa Léon Walras oder Vilfredo Pareto. Grundlegend dazu Aspromourgos (1996).
Zur allgemeinen Gleichgewichtstheorie kritisch u.a. Holleis (1985).

15 Vgl. Manstetten (2002) S. 48, Anmerkung 12.
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methodologischen Individualismus Basisbestandteil.'® Als idealtypisches
Modell des Menschen bekannt geworden, wird er vor allem von Wirt-
schaftswissenschaftlern eingesetzt, um bestimmte Okonomische Problem-
konstellationen und Entscheidungsprozesse rekonstruieren und modellieren
zu konnen.!”

Der homo oeconomicus ist das zentrale theoretische Gedankenmodell die-
ser Forschungsrichtung, er hat trotz seiner Verbreitung duflerst heftige Kritik
erfahren.'® Die Kritik an der Neoklassik ist zugleich die Geburtsstunde der
Neuen Institutionenokonomik. Wirtschaftliches Handeln erfolgt dieser Theo-
rie folgend zwar weiterhin auf Mirkten, die Marktakteure nehmen aber bei
der Durchfiihrung von 6konomischen Transaktionen nunmehr Institutionen
in Anspruch.

,»An institution is understood (...) as a set of formal or informal rules, including
their enforcement arrangements (the ,rules of the %ame‘), whose objective it is to
steer individual behavior in a particular direction.* °

Unter eine Institution als Regelsystem fallen sowohl das Privateigentum,
der Staat, die Mitbestimmung, die Ehe, das Gesetz, aber auch die Tradition,
die Gewohnheit und die Norm.?® Institutionen konnen exogen vorgegeben
sein, sie konnen aber auch als endogene Variable aus einem System selbst
entwickelt werden. Ubertragen auf die Corporate Governance bedeutet dies:
Corporate Governance ist zum einen das Regelsystem selbst und zum ande-
ren der Initiator ihrer eigenen Regeln (self governance).

Neben der beschriinkten Rationalitit (bounded rationality) wurde der Op-
portunismus durch Williamson systematisch in das Forschungsprogramm in-
tegriert und damit ein weiterer Unterschied zur traditionellen Preistheorie
begriindet.?' In der Neoklassik war opportunistisches Verhalten noch aus-
geschlossen, nicht aber, weil der Akteur sich moralischer verhilt, sondern

»~weil er iiberhaupt keinen Spielraum fiir Tduschungsmanover oder Erpressungs-
versuche hitte, weil alle iiber alle Vertragsbedingungen vollstindig informiert
sind und kostenlos den Vertragspartner wechseln konnen.“?

16 Vgl. Katterle (1991). Mittlerweile gibt es eine uniiberschaubare Literatur zum
homo oeconomicus. Vgl. fiir einen ersten Uberblick Kirchgdssner (1991).

17" Vgl. Eurich/Brink (2006).

18 Vel. z.B. Gobel (2002), S. 29, sowie Furubotn/Richter (2005).

19 Furubotn/Richter (2005), S. 560.

20 Im Alltag werden Organisationen und Institutionen oftmals synonym verwen-
det. Die Organisation als Spezialform einer Institution bezieht jedoch das Indivi-
duum mit ein. Vgl. Furubotn/Richter (2005), S. 563.

2l Vgl. Williamson (1985).

22 Gébel (2002), S. 29.
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Wesentliche Unterschiede der Neuen Institutionendkonomik im Vergleich
zur Neoklassik liegen also in folgenden gednderten Annahmen:

Kriterium Neoklassik Neue Institutionendkonomik
Vollk Unvollkommene bzw.
Rationalitit l({) tiomrlr.ltcirze begrenzte Rationalitit
ationalitd (bounded rationality)
Institutionen Nein Ja
Opportunistisches .
Verhalten (moral hazard) Nein Ja
Vollk Asymmetrische Informations-
Informationsverteilung IO f omI?ene verteilung (unvollstindig und
niormation ungleich verteilt)
Transaktionskosten Nein Ja

Abbildung 1: Annahmen der Neoklassik und der Neuen Institutionendkonomik
im Vergleich (eigene Darstellung)

Im Folgenden mochte ich zundchst die Corporate-Governance-Theorie
aus der Sicht der Neuen Institutionenokonomik betriebswirtschaftlich re-
konstruieren.”> Williamson priigt in diesem Zusammenhang den Begriff go-
vernance bzw. governance structure.** Diese Position wird u.a. von Davis/
North gestirkt:

,An institutional arrangement is an arrangement between economic 2%nits that go-
verns the ways in which these units can cooperate and/or compete.

Eine erste Besonderheit der Neuen Institutionendkonomik in der Govern-
ance-Forschung ist die Bedeutung von Vertrégen und damit die tendenzielle
Vernachldssigung von Entscheidungen. So schreibt Williamson in Anleh-
nung an Buchanan, ein solches Verstindnis ,,moves economics in the di-
rection of being a science of contract, as against a science of choice**°.
Eine stirkere Verzahnung der Wirtschafts- mit den Rechtswissenschaften
und eine Abkehr von Mathematisierung und Formalisierung 6konomischer
Theorien durch die neoklassischen Modelle sind notwendige Konsequenzen
daraus.

23 Zum Zusammenhang von Betriebswirtschaftslehre und Corporate Governance
vgl. u.a. Horsch et al. (2005) sowie Jost (2001).

% Vgl. Williamson (1984).

2 Davis/North (1971), S. 7 (Hervorhebung A.B.).

26 Williamson (1998), S. 36 (Hervorhebung A.B.).
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Drei Forschungsbereiche lassen sich zunichst in der Neuen Institutionen-
okonomik ausmachen: (1) die Transaktionskostentheorie,”’ (2) die Property
Rights-Theorie (Verfiigungsrechteansatz, Theorie unvollstindiger Vertrige)*®
und (322, die Prinzipal-Agenten-Theorie (Auftraggeber-Beauftragten-Bezie-
hung).

Als Vater der Neuen Institutionenokonomik der Unternehmung gilt Ro-
nald H. Coase, Begriinder der Transaktionskostentheorie, mit seinem Werk
The Nature of the Firm.>® Coase behandelt dabei eine grundsitzliche Frage:
Warum existieren Unternehmen, wenn Mdrkte die effizienteste Form der
Tauschhandlungen und okonomischer Transaktionen sind? Furubotn/Richter
formulieren die Aufgabe der Neuen Institutionenokonomik wie folgt:

,(...) central to the New Institutional Economics is the solution of the coordina-
tion problem of economic transactions between individuals by mutual agreement
under the assumption of transaction costs. !

Unternehmen bilden sich — so argumentiert Coase®” weiter —, weil so ge-
nannte Transaktionskosten (er nennt z.B. Informations-, Such-, Verhand-
lungskosten sowie Kosten der Vertragserstellung) durch ein Unternehmen
reduziert werden oder anders ausgedriickt: Transaktionen auf Mdrkten teu-
rer sind als iiber Organisationen bzw. Hierarchien. Grundsitzlich bieten
sich zwei Alternativen fiir Transaktionen an: Markt (Vertrag) und Hierar-
chie (Weisung; Unternehmung). Auf Mirkten treten nur Einzelpersonen auf,
eine Hierarchie zeichnet sich durch Anordnung bzw. Weisung durch Vor-
gesetzte aus (vertikale Integration).*® Die Hierarchielosung (z.B. Unterneh-
men) bietet sich immer dann an, wenn die Transaktionskosten der Markt-
nutzung zu hoch sind. Hier wird also Autoritét iiber einen Vertrag auf den
Vorgesetzten tiibertragen, das Arbeitsverhiltnis selbst regelt sich jedoch
nicht iiber die Vertragsbedingungen, sondern iiber das Weisungsrecht des
Vorgesetzten.34

Williamson arbeitet heraus, dass die Wahl zwischen Markt und Hierar-
chie von drei Merkmalen abhidngt: (1) Hiufigkeit der Transaktionswieder-

27 Nach Coase (1937) dann spiter v.a. durch Williamson (1979, 1985) vertreten.

2 Vgl. zur Vertiefung insbesondere Coase (1960), Grossman/Hart (1986), Hart/
Moore (1990) und Hart (1995).

2 Vgl. grundlegend Ross (1987), Stiglitz (1989) und Jensen/Meckling (1976).

3 Vgl. Coase (1937). Der Transaktionskostenbegriff selbst geht auf Commons
zuriick, der das ,,Schaffen und Ubertragen von Verfiigungsrechten zum Grundbegriff
okonomischer Analyse* (Schneider (1993), S. 243) erklart. Vgl. Commons (1931).

31 Furubotn/Richter (2005), S. 291.

2 Vgl. Coase (1937), S. 390.

3 Vgl. Schneider (1993), S. 250.

3 Vgl. Gobel (2002), S. 37.
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holung, (2) Ungewissheit der Transaktion und (3) Ausgaben fiir transakti-
onsspezifische Investitionen.*® Hiufigkeit, Unsicherheit und Spezifitiit sind
in der Williamson’schen Terminologie also die entscheidenden Variablen
zur Bestimmung der Hohe von Transaktionskosten. Die Spezifitit hat im
weiteren Verlauf der Arbeit eine besondere Bedeutung.

Die Property-Rights-Theorie bildet den zweiten groBen Forschungs-
bereich der Neuen Institutionenokonomik. Sie weist dem Eigentiimer das
Recht zu, iiber die Nutzung eines assets zu entscheiden und die Friichte da-
raus zu ernten. Ferner darf der Eigentiimer Form, Substanz oder Standort
des assets verdndern. Grossman/Hart schreiben dazu:

»(...) the owner of an asset has the residual right of control of that asset, that is,
the right to control all aspects of the asset that have not been explicitly given
away by contract.*>®

Ubertragen auf die Organisation wire zuniichst zu kliren, wer von den
moglichen Anspruchsgruppen ein solches Eigentumsrecht an dem Unterneh-
men zugewiesen bekommt bzw. ob es noch weitere dhnliche Rechte gibt.?’
Obwohl die Lehrbuchmeinung davon ausgeht, dass diese Rechte nur den
Eigentiimern zuzusprechen sind, vertreten einige Autoren die Meinung,
dass nicht nur die Aktiondre als Eigentlimer ein Eigentumsrecht am Unter-
nehmen haben. Es geniigt an dieser Stelle ein Verweis auf einschligige Po-
sitionen etwa bei Autoren wie Kay38, Blair*® oder Blair/Stout*.

Im Folgenden mochte ich — nach der Skizzierung der Transaktionskosten-
theorie und der Property Rights-Theorie — in einem gesonderten Kapitel
einen Blick auf die Agency-Theorie werfen.

IV. Corporate Governance zwischen Agency-Theorie,
Agency-Problemen und Agency-Kosten

Die Agency-Theorie dominiert die Corporate-Governance-Forschung.
Entgegen der urspriinglichen Herkunft der Neuen Institutionenokonomik als
volkswirtschaftliche Theorie erfolgt in dem vorliegenden Beitrag eine be-
triebswirtschaftliche Anwendung in Anlehnung an Jensen:

,»(...) the foundations are being put into place for a revolution in the science of
orgamizations.“41

3 Vgl. Williamson (1989/1996).
36 Grossman/Hart (1986), S. 695.
37 Vgl. Jansson (2005), S. 2.

8 Vel. Kay (1996).

3 Vgl. Blair (1995).

40 Vel. Blair/Stout (1999).

[
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Ross stellt einige Jahre spéter heraus, dass die Agency-Theorie die zen-
trale Theorie zur Erklirung von Managementverhalten ist.** Probleme der
Auftraggeber-Beauftragten-Beziehung, die sich aus der Trennung von Ei-
gentum und Kontrolle ergeben, sind Kernstiick der Agency-Theorie. Zieht
man eine vertragstheoretische Perspektive hinzu — und dies liegt in Anbe-
tracht des hier vorliegenden umfassenden Verstindnisses von Corporate Go-
vernance nahe —, so scheint die einschligige Definition von Jensen/Meck-
ling geeignet. Danach kann man die Agency-Beziehung rekonstruieren als

,contract under which one or more persons (the principal[s]) engage another per-
son (the agent) to perform some service on their behalf which involves delegating
some decision making authority to the agent.“43

Durch die Trennung von Unternehmensbesitz und Unternehmenskontrolle
ergibt sich bei managergefiihrten borsennotierten Unternehmen im Gegen-
satz zu eigentiimergefiihrten Unternehmen eine Besonderheit: Da der An-
teilseigner (Prinzipal) den Manager (Agenten) beauftragt, in seinem Inte-
resse zu handeln, soll das vom Prinzipal investierte Kapital bestmoglich
verzinst werden. Daher verfolgt das Management die Aufgabe, die gesamte
Unternehmensstrategie allein auf das Wohl der Aktionére auszurichten:

.Zentrales Anliegen der ,Corporate Governance® ist die Bew'zilti§ung des Prinzi-
pal-Agenten-Problems zwischen Anteilseigner und Management.* 4

Der Aktionér tragt also in der traditionellen Kapitaltheorie das residuale
Vermogensrisiko, da im Weiteren unterstellt wird, dass der Manager sich
rational verhilt und versucht, seinen eigenen Nutzen unter Ausnutzung
von Informationsvorspriingen zu mehren. Dieser Nutzen ist in der Regel
nicht mit dem Interesse des Aktiondrs vereinbar. Die Agency-Theorie un-
terscheidet daher zwei sich daraus ergebende Agenturprobleme (agency
problems):

Das (1) wohl bekannteste Problem diirfte das moral hazard darstellen,
also das opportunistische Verhalten des Agenten nach Vertragsabschluss.
Der Agent bekommt nach Vertragsabschluss entweder neue Informationen,
die vom Prinzipal nicht wahrgenommen werden (hidden information), oder
aber die Handlungen des Agenten konnen nur schlecht bzw. mit hohen
Kosten beobachtet und kontrolliert werden (hidden action = moral hazard
i.e.S.). Eine Variante von moral hazard ist das shirking. Hier investiert der
Agent weniger Zeit und Arbeit in die ihm iibertragene Aufgabe, kann zu
risikofreudig oder aber zu risikoavers sein oder verschwendet einfach Res-

41 Jensen (1983), S. 319.

42 Vgl. Ross (1987).

4 Jensen/Meckling (1976), S. 308.
4 Dufey/Hommel (1997), S. 189.
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sourcen und genief3t seine Vorteile. Beim so genannten consumption on the
job werden Ressourcen des Arbeitgebers (zum Beispiel das Internet) vom
Arbeitnehmer fiir private Zwecke genutzt. Eine weitere Form des moral ha-
zard ist das hold-up (Raubiiberfall), das im Fortgang dieses Beitrages im
Fokus steht. Hier besteht die Gefahr, dass

,die Unternehmung sich auch bei nicht existenzbedrohenden finanziellen Riick-
schlidgen opportunistisch verhilt, sie (die Stakeholder; A.B.) ihrer Quasirenten be-
raubt und ihnen zugesagte, aber nicht durchsetzbare Anspriiche zur kurzfristigen
Ergebnisglittung — etwa aufgrund des starken Kapitalmarktdruckes — nicht erfiillt
oder auf Investitionen in das Organizational Capital verzichtet.“*’

Eine hold-up-Situation entsteht aufgrund der Faktorspezifizitit von Trans-
aktionen. Unter Spezifitit versteht Williamson eine Kennzeichnung organi-
sationsrelevanter Transaktionseigenschaften, ndmlich die Bestimmungsgrofle
einer wirtschaftlichen Abhingigkeit.

»Asset specificity has reference to the degree to which an asset can be redeployed

to alternative uses and by alternative users without sacrifice of productive value.
. . . 46

This has a relation to the notion of sunk cost.

Um einem hold-up-Szenario entgegenzuwirken, richtet der Prinzipal Mo-
nitoringsysteme ein.*’ Am einschligigsten in Deutschland ist der Aufsichts-
rat zu nennen, der genau eine solche Funktion iibernehmen soll und damit
die Corporate Governance als Losungsoption ins Spiel bringt.

Neben den genannten ex-post-Informationsasymmetrien gibt es (2) auch
so genannte ex-ante-Informationsasymmetrien, die zu einem Prinzipal-
Agenten-Problem vor Vertragsabschluss fiihren. Oftmals sind bestimmte Ei-
genschaften eines Produktes nicht bekannt. Dieser Fall wird auch als hidden
characteristics oder adverse Selektion bezeichnet. Ein prominentes Beispiel
ist die Negativauslese auf dem Gebrauchtwagenmarkt nach Akerlof.*®
Agency-Probleme konnen durch drei Corporate-Governance-Malinahmen
abgebaut werden:*’

1. Senkung der Informationsasymmetrien,
2. Harmonisierung der Ziele von Prinzipal und Agent sowie
3. Bildung von Vertrauen.

Es existieren dabei zunidchst insgesamt vier Moglichkeiten Informations-
asymmetrien abzubauen, unterschieden nach Zeitpunkt (vor/nach Vertrags-

4 Wentges (2002), S. 160.

46 Williamson (1989/1996), S. 59.

47 Hold-up-Phidnomene kénnen sowohl auf der Agenten- wie auch auf der Prinzi-
palseite entstehen.

4 Vgl. Akerlof (1970).

4 Vel. Gobel (2002), S. 110 ff.
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abschluss) und Vertragsseite (prinzipal-/agentseitig): Vor Vertragsabschluss
kann der Prinzipal tiber das so genannte screening das Unternehmen
»~durchleuchten®, er fiihrt also z.B. Kontrollen durch; beim so genannten
signaling gibt der Agent (Management) von sich aus ein Signal an den Prin-
zipal, entweder per Gesetz (z.B. Rechenschaftsberichte), freiwillig (z.B.
ethische Selbstverpflichtungen) oder iiber eine Zwischenform (z.B. Deut-
scher Corporate Governance Kodex). Nach Vertragsabschluss konnen Infor-
mationsasymmetrien auf der Prinzipalseite iiber monitoring und auf der
Agentenseite iiber reporting reduziert werden. Die Kontrolle iiber die
Stimmrechtsausiibung des Aktionirs, die Kontrolle durch die Kapital- und
Produktmirkte (wie etwa Ubernahmen und Entlassung des Managements =
Markt fiir Unternehmenskontrolle), die Kontrolle durch Arbeits- und Mana-
germirkte oder die Kontrolle durch Haftung wiren weitere Kontrollmaf3-
nahmen.”® Fiir das monitoring muss der Prinzipal in der Regel Geld inves-
tieren, was seinen return reduziert. Traditionelle Corporate Governance ist
vor diesem Hintergrund eine Form der effizienten und im Interesse des Ak-
tionirs erfolgenden Fiihrung und Steuerung von Unternehmen, der Corpo-
rate Governance Kodex eine Signaling-Variante, bei der Unternehmen nach
§ 161 AktG auf der Hauptversammlung mehr oder weniger freiwillig
(Comply-Or-Explain-Regel) iiber ihre obersten Fiihrungs- und Aufsichts-
prinzipien Rechenschaft ablegen. Eine zweite Moglichkeit zur Losung des
Agency-Problems wire die Harmonisierung von Prinzipal- und Agenten-
interesse, z.B. durch avancierte Formen der Entlohnungs- und Anreizsys-
teme wie etwa die Entlohnung iiber Aktien oder Optionen.”' Auch hier
konnten Governancemechanismen greifen, z.B. iiber die Einfiihrung von
Kodizes zur Harmonisierung der Interessen durch Offenlegung von Interes-
senkonflikten. SchlieBlich kann man als dritte Moglichkeit Reputationskapi-
tal aufbauen und in vertrauensstabilisierende Mafinahmen investieren, Cor-
porate Governance hat auch hier eine unterstiitzende Funktion. Samtliche
drei Malnahmen zum Abbau der Agency-Probleme betreffen also die Aus-
gestaltung der Corporate Governance.

Zentral fiir die Prinzipal-Agenten-Theorie sind — neben den Agency-Pro-
blemen — die so genannten Agency Costs. Jensen/Meckling haben hier eine
erste Orientierung gegeben. Danach werden folgende drei Bereiche unter-
schieden:?

1. Monitoring costs/expenditures (Uberwachungskosten): Kosten auf Seiten
des Prinzipals fiir die Kontrolle und Steuerung des Agenten (z.B. Kosten
beim Vertragsabschluss, Uberwachung der Vertragsausfiihrung).

0 Vgl. Wirt (2002), S. 47 ff.
31 Vgl. Kiirsten (2002).
32 Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308 ff., sowie Fama/Jensen (1983), S. 327.



Corporate Governance zwischen Kapital und Ethik 25

2. Bonding costs/expenditures (Kautionskosten): Kosten auf Seiten des
Agenten fiir die Gewihrleistung seiner Leistung (z.B. Rechnungsle-
gung).

3. Residual loss (Residualverlust, verbleibender Verlust): Monetidrer Verlust
auf Seiten des Prinzipals durch das Nichterreichen einer First-Best-Lo-
sung auf Seiten des Agenten.>

Der Residualverlust stellt in der traditionellen Kapitaltheorie das Risiko
des Prinzipals dar und bildet die zentrale klassische Legitimationsgrundlage
fiir die Ausrichtung des Agenten auf die Prinzipalinteressen. Geht man da-
von aus, dass lediglich der Aktionédr ein residuales Risiko iibernimmt, so
ergibt sich zwangslédufig das Folgende:

,In exchange for bearing the residual risk of the corporation, shareholders acquire

a permanent, proportional participation in its profits (via dividends), its prospects

(via capital gains) and its control (via voting rights and approval of directors).“54

V. Corporate Governance zwischen Kapital und Ethik:
Spezifische Investitionen des Mitarbeiters

Im Weiteren soll gegen die oben beschriebene Position Stellung bezogen
werden, indem ich die folgende These aufstelle: Neben dem Aktiondr tragen
auch andere Anspruchsgruppen, insbesondere Mitarbeiter, ein Risiko der
Residualertrige. Im Ergebnis wird der Mitarbeiter mit einem okonomischen
Argument als Tridger von Anspriichen rekonstruiert. Corporate Governance
kann damit zwischen Kapital und Ethik eine vermittelnde Rolle einnehmen
und neben der kapitalfreundlichen Aktionérsseite auch Mitarbeiterinteressen
beriicksichtigen.

Doch nun zur Argumentation: Mitarbeiter sind Anspruchsgruppen, die
hohe unternehmensspezifische Investitionen titigen konnen. Solche spezi-
fischen Investitionen sind in der Regel versunkene Kosten (sunk costs), also
Kosten, die einmal eingesetzt nur mit hohem Wertverlust alternativ (z.B. in
Form einer anderen Beschiftigung) reinvestiert werden konnen. Durch seine
spezifische Investition erhélt der Mitarbeiter im Vergleich zur zweitbesten
Alternative eine Quasirente. Zwar ist die Erfiillung der expliziten Vertrige
in der Regel juristisch einklagbar,>® dies gilt jedoch nicht fiir die impliziten

3 Vgl. Schneider (1993), S. 264: ,(...) in Geld bewerteter Nutzen, den die Hand-
lungen des Beauftragten dem Auftraggeber tatsdchlich erbracht haben, abziiglich
dem in Geld bewerteten Nutzen jener Handlungen, die den Nutzen des Auftrag-
gebers maximiert hitten (residual loss).*

54 Sternberg (1992), S. 192. Ahnlich auch Soppe (2008).

35 Ausnahmen finden sich z.B. im Konkursfall, wenn auf Basis vertraglicher
oder gesetzlicher Rahmenbedingungen Anspriiche nicht oder nicht vollstindig erfiillt
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Vertrdge. Implizite Vertrdge sind immer dann besonders kritisch, wenn der
Mitarbeiter hoch spezifisch investiert ist, da er bei einem Vertragsbruch die-
ser impliziten Vertrige das Unternehmen nicht kostenlos verlassen und in
eine gleichwertige Alternative wechseln kann. Je impliziter — oder relatio-
naler, unvollstindiger — die Vertrdge sind, desto grofer ist die Gefahr fiir
den Mitarbeiter. Bei Nichterfiillung des Vertrages durch seinen Vertragspart-
ner wiirde der Mitarbeiter also seine Quasirente verlieren: Folglich trigt er
das Risiko der Kosten fiir die zweitbeste Alternative in Hohe dieser Quasi-
rente. Anders formuliert: Der Mitarbeiter ist locked-in. Sein erwarteter re-
turn ergibt sich daher aus der Einhaltung beider — der expliziten und impli-
ziten — Vertragsbestandteile.

Wir haben es also zu tun mit einem ,,Nexus relationaler Vertrige (...),
die alle unvollstindig sind, und zwar aus systematischen Griinden*>®. Um
die Einhaltung eines solchen impliziten Vertragsbiindels zu gewihrleisten,
sind governance structures notwendig, deren motivationale und anreizset-
zende Funktion die Einhaltung der impliziten Vertrige iiber das schriftlich
und juristisch einklagbare Recht hinaus stabilisieren. Corporate Governance
kann also das Risiko einer hohen Spezifitit von Mitarbeitern mildern, in-
dem sie die Einhaltung von impliziten Vertrdgen unterstiitzt.

Soppe verweist auf die besondere Risikoanfilligkeit von Mitarbeitern.
Der Autor untersucht den expected payoff der Mitarbeiter in Abhingigkeit
von der Profitabilitit des Unternehmens.’” Dabei kommt er zu dem Ergeb-
nis, dass das (residuale) Risiko des Mitarbeiters unter allen Stakeholdern
sogar am hochsten ist.

,»The downside risk of the employee is considered the most severe of all stake-
holders. Because of long term education and long term fixed contracts, employees
have a vulnerable bargaining position in the sticky labour market. Most important
is the fact that employees cannot easily diversify their labour contracts. This
makes the individual employee the most vulnerable party in this stakeholder’s ap-
proach of the market economy.*

Was wiirden Kritiker gegen ein solches Argument einwenden? Sicherlich
bleibt zunichst die Frage zu kldren, wie man die spezifischen Investitionen
errechnet. Diese Frage wird wohl ungeklért bleiben, stellt sich zumindest
kategorial, aber auch hinsichtlich der Bewertung anderer Dinge wie etwa
von Grundstiicken, Immobilien oder ganzen Unternehmen oder aber hin-

werden konnen (vgl. z.B. Shapiro/Titman 1985, S. 42 ff., bzw. Pritsch/Hommel
1997, S. 673). Zur Berechnung dieser Risikopridmien vgl. u.a. Wentges