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Kapitel 5

Entscheidungsbefugnisse und
Unternehmensziele

Zum Inhalt von Kapitel 5

Unternehmen sind charakterisiert durch das Verhalten von Individuen, die Un-
ternehmen griinden oder iiber Unternehmen Geschafte mit anderen Individuen
abwickeln. Dennoch kann es fiir die Behandlung einiger Probleme zweckmafiig
sein, das Unternehmen als Einheit zu betrachten. Das beobachtbare Verhalten
von Unternehmen hingt mafRgeblich davon, welchen Instanzen Entscheidungs-
befugnisse zugewiesen werden und nach welche Mafigabe Instanzen Entschei-
dungsbefugnisse zugewiesen werden.

Die Antworten auf diese Fragen sind kennzeichnend fiir die in Abschnitt 1
untersuchten Unternehmensverfassungen. Diese sind gepragt durch Gesetze,
Satzungen und die Unternehmensorganisation. Zunichst werden Méglichkeiten
der rechtlichen Ausgestaltung und der Aufbauorganisation von Unternehmen
vorgestellt. Unter Riickgriff auf die Theorie der Verfiigungsrechte ldsst sich zei-
gen, dass die Effizienz bestimmter Unternehmensverfassungen mafigeblich von
der Zuweisung der wesentlichen Verfiigungsrechte (Residualeinkommen und
Verfiigungsmacht) abhéngt. Das eigentiimergeleitete, das managergeleitete und
das arbeitsgeleitete Unternehmen werden als wichtige Idealtypen einander ge-
geniibergestellt. Per Saldo stellt sich heraus, dass aus Griinden der Effizienz viel
dafiir spricht, die Interessen der Eigentiimer in den Mittelpunkt zu rticken: Auf
diese Weise kann es am ehesten erreicht werden, externe Effekte gering zu hal-
ten.

In Abschnitt 2 wird analysiert, ob durch die Orientierung an den Eigentiime-
rinteressen ein Interessenmonismus® ausgelést wird, das heifit die Interessen
anderer Stakeholder vernachlissigt werden. Dagegen spricht, dass der Privat-
autonomie der Eigentiimer von Unternehmen durch den Wettbewerb Grenzen
gesetzt sind und dass die staatliche Rechtsordnung zusatzliche Schranken er-
richtet. Zum Schluss dieses Kapitels wird diskutiert, ob zusétzlich zu den ge-
nannten Restriktionen eine besondere Unternehmensethik als weitere tra-
gende Siule einer Marktwirtschaft erforderlich ist.

1 Vel. zu dieser Befiirchtung bereits Steinmann (1969).
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1. Ausgestaltung von Unternehmensverfassungen

1.1 Unternehmensverfassung als Zuordnung von Verfiigungsrechten

Die Unternehmensverfassung ist gekennzeichnet durch die Zuordnung
von Entscheidungskompetenzen und die Festlegung von Entschei-
dungsregeln auf der Leitungsebene eines Unternehmens.

Demzufolge macht es die Unternehmensverfassung aus, wie Verfiigungsrechte
aufdie an dem Unternehmen beteiligten Parteien verteilt sind. Im Wesentlichen
ist die Unternehmensverfassung eng verwandt mit dem Begriff der , Corporate
Governance®, der umschrieben werden kann als ,Gesamtheit der Regelungen
und Vorkehrungen, die bestimmen, wie in wichtigen Organisationen - nament-
lich in grofSen Unternehmen - wesentliche Entscheidungen getroffen werden“Z.
Von weitreichender Bedeutung ist vor allem die Leitungsorganisation, weniger
die Verdstelung von Regelungen bis hin zum einzelnen Mitarbeiter. Es gibt ver-
schiedene Ansatzpunkte zur Gestaltung der Unternehmensverfassung: die
Rechtsform des Unternehmens, die Satzung bzw. der Gesellschaftsvertrag und
die Unternehmensorganisation inklusive informeller Regeln. Vorgegeben sind
dagegen die durch den Staat gesetzten Rahmenbedingungen.

Zu den Merkmalen der Unternehmensverfassung gehért auch die Méglich-
keit, Entscheidungskompetenzen und Entscheidungsregeln neu zu ordnen. Bei
einigen Unternehmenstypen, insbesondere bei bérsennotierten Aktiengesell-
schaften, liegen der Umgestaltung der Unternehmensverfassung Markthand-
lungen zugrunde. Man spricht dann vom Market for Corporate Control (Markt
fir Unternehmenskontrolle), dessen Funktionsweise ebenfalls einen Einfluss
auf Unternehmensverfassungen hat.

Bei den in Kapitel 4 vorgestellten Ansitzen zur Erklarung von Unternehmen
spielen verschiedene Verfiigungsrechte an Unternehmen eine wesentliche
Rolle. Zundchst gilt dies fiir die Ausiibung der Unternehmensleitung. Dieses
Verfiigungsrecht sollte allerdings nicht voreilig mit der Tétigkeit des Vorstands
eines Unternehmens gleichgesetzt werden. Wie die weiteren Ausfithrungen zei-
gen werden, ist die Funktion ,Unternehmensleitung” haufig auf verschiedene
Gruppen von Individuen verteilt.

2 Schmidt (2013), S. $13. Zur naheren Ausfiillung dieses Begriffs durch den Deutschen Corpo-

rata.lnvarnanca Wadav cichna Alcchnitt D dinann Vavieala
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Zu den Verfiigungsrechten der Unternehmensleitung zihlen

1. das Recht, die Vertrdge mit allen Beteiligten des Unternehmens zu
gestalten,

2. das Weisungsrecht, also das Recht, innerhalb vertraglich und gesetz-
lich begrenzter Spielrdume Kooperationspartnern Aufgaben zuzu-
weisen. Damit verbunden kann das Recht sein, durch Sanktionen,
beispielsweise durch einseitige Entlassung aus dem Unternehmens-
verbund, die Befolgung von Weisungen durchzusetzen, und

3. das Recht zur Ausfiillung unvollstindiger Vertrage. Dies kann man

[ als das residuale Verfiigungsrecht bezeichnen, nidmlich das Recht,
unklare Verfiigungsrechte auszuiiben oder zuzuweisen.

Das zweite zentrale Verfiigungsrecht besteht in der Moglichkeit zur Aneignung
der Unternehmenstiberschiisse, die als Residualeinkommen bezeichnet wer-
den. Man spricht vom Residuum, weil es um das Einkommen geht, welches nach
Befriedigung aller Kontrakteinkommen verbleibt. Inhaber von Kontraktein-
kommen, also vertraglich bestimmter Einkommen, sind vor allem Arbeitneh-
mer, Kreditgeber und Lieferanten. Noch griffiger ist die Gegeniiberstellung des
Begriffspaars Festbetragsanspriiche und Restbetragsanspriiche.? Ein Festbe-
tragsanspruch hat unabhangig von dem insgesamt durch das Unternehmen er-
zeugten Einkommen eine bestimmte Hohe und ist demnach nicht vom Zufall ab-
hangig. Jedenfalls gilt dies solange, wie das Unternehmen seinen Zahlungsver-
pflichtungen nachkommen kann, also keine Insolvenz eintritt. Dagegen schlagt
sich die Unsicherheit in den Restbetragsanspriichen als Differenz zwischen
dem unsicheren Bruttoeinkommen und den sicheren Festbetragsanspriichen
nieder. Bei einer mehrperiodigen Betrachtung wird diese generelle Regel zwar
maoglicherweise durchbrochen. Als Ausgangspunkt ist die Gegentberstellung
von Idealtypen dennoch zweckmafig.

Im Englischen findet sich das Begriffspaar ,,Ownership and Control; beide
Begriffe sollen kurz erldutert werden. Mit ,,Ownership” ist nicht das gesamte
Biindel von Verfiigungsrechten gemeint, sondern nur das Recht auf ein Residu-
aleinkommen. Anders, als es ein erster Eindruck vielleicht nahelegen kénnte,
wird mehr der Residualanspruch (und damit die vorrangige Risikoiibernahme)
und weniger die Ausiibung der Unternehmensleitung als fiir das Eigentum
kennzeichnend angesehen. Das englische Wort ,Control“ korrespondiert nur
lose mit dem deutschen Begriff ,Kontrolle”. Vielmehr geht es um die Steuerung
von Unternehmen, im Kern also um die Unternehmensleitung.

Separation of Ownership and Control bedeutet demnach, dass nicht die In-
haber der Residualanspriiche, sondern eine andere Instanz das Unternehmen

3 citiite1004 © nnn
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leitet. Aus den Ergebnissen von Kapitel 4 geht hervor, dass die Trennung der
Unternehmensleitung von den Residualanspriichen zu externen Effekten fiihrt,
weil die Entscheidungen von der Leistungsinstanz getroffen, die Entschei-
an:mﬂiwwcsmm: aber vorrangig von den Inhabern der Residualanspriiche ge-
tragen werden. Andererseits kann man sich von der Trennung der Biindel von
Verfiigungsrechten Spezialisierungsvorteile versprechen. Bei der Gestaltung
der Unternehmensverfassung geht es im Wesentlichen darum, die schadlichen
Implikationen externer Effekte und Spezialisierungsvorteile situationsabhin-
gig gegeneinander abzuwigen.

1.2 Rechtsformen und Unternehmensverbindungen
1.2.1 Rechtsformwahl

Durch die Wahi der Rechtsform eines Unternehmens wird ein Biindel rechtli-
cher Regelungen in Kraft gesetzt, das bestimmte Sachverhalte vorab regelt, die
sich zwischen den Gesellschaftern oder gegeniiber Dritten im Nachhinein als
besonders konflikttrichtig erweisen kénnten. Im Wesentlichen betrifft dies die
Kapitalbeteiligung, die Leitungsbefugnis nach innen und Vertretungsmacht
nach aufien, die Erfolgsbeteiligung und Risikoiibernahme sowie Kontrollrechte
und Publizitit. Damit betrifft die Rechtsformwahl unmittelbar die Unterneh-
mensverfassung. Wesentliche Auswirkungen hat die Rechtsformentscheidung
auch auf die Besteuerung von Unternehmen und Eigentiimern.

Erklarungsbediirftig ist, warum Uberhaupt durch die Rechtsformwahl ein
Biindel einzelner Regelungen vorab festgeschrieben wird. Es wire auch denk-
bar, jede einzelne vertragliche Beziehung individuell auszugestalten. Die Fest-
legung auf nicht abdingbare Rechte oder Pflichten kann es aber erméglichen,
auch solche Regelungen zu vereinbaren, die zwar ex ante fir alle Beteiligten
sinnvoll sind, ex post aber fiir wenigstens einen der Beteiligten suboptimal wi-
ren und demnach scheitern kénnten. Ein Beispiel ist die sich aus dem Handels-
und Gesellschaftsrecht ergebende Ausschiittungsbeschriankung bei Kapitalge-
sellschaften. Die Rechtsformwahl erlaubt also die glaubwiirdige Bindung an
Kooperationsformen, die im allseitigen Interesse liegen. Uberdies wird durch
eine gewisse Standardisierung die Transparenz gefordert.

Neben der Méglichkeit zur Rechtsformwahl dufert sich die Vertragsfreiheit
auch darin, dass nicht alle wesentlichen Regelungen durch Gesetze verbindlich
festgeschrieben sind. Vielmehr sind zahlreiche Vorschriften dispositiv, sie kon-
nen also durch vertragliche Vereinbarungen (Gesellschaftsvertrag oder Sat-
zung) abgeidndert werden.

Die Rechtsformen von Unternehmen unterscheiden sich zunichst darin, ob
es sich um eine Personengesellschaft oder um eine Kapitalgesellschaft han-
delt. Im Folgenden werden die wichtigsten Merkmale der héaufigsten Rechtsfor-
men zusammengestellt.

N
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1.2.2 Personengebundene Rechtsformen

Der Idee nach sind Personengesellschaften besonders eng mit den Gesellschaf-
tern verbunden. Dies duRert sich beispielsweise in einer erschwerten Ubertra-
gung der Gesellschaftsanteile und in Regelungen tiber die Vertretung der Ge-
sellschaft nach auflen. .

e der Einzelkaufmann,
* die Offene Handelsgesellschaft (OHG) und
e die Kommanditgesellschaft (KG). 7

Die wichtigsten personengebundenen Rechtsformen sind 7

Auf den Einzelkaufmann finden die Regeln fiir Kaufleute im Handelsgesetz-
buch (HGB) in Verbindung mit den einschldgigen Vorschriften des Biirgerlichen
Gesetzbuches (BGB) Anwendung. Das Unternehmen wird im Prinzip durch den
Einzelkaufmann selbst charakterisiert. Er stellt dem Unternehmen das erfor-
derliche Eigenkapital alleine zur Verfiigung, und ihm steht das Residualeinkom-
men alleinig zu. Der Einzelkaufmann haftet auch mit seinem Privatvermogen
fir die Verbindlichkeiten des Unternehmens, eine Trennung zwischen der pri-
vaten und der betrieblichen Vermégenssphire gibt es im Kern nicht (wenn auch
steuerliche Regelungen hierzu bestimmte Annahmen treffen). Die Haftung auch
mit dem Privatvermégen wird héufig als ,unbegrenzte Haftung“ umschrieben.
Diesistjedoch im Ergebnis ungenau, weil auch das Privatvermdgen nicht immer
zur Deckung aller Verbindlichkeiten ausreicht. Jenseits seines Vermégens kann
aber niemand verpflichtet werden (»ultra posse nemo obligatur®).

Die Publizitdtsvorschriften richten sich nach der GréRe des Unternehmens.
Die Publizititspflicht setzt nach § 1 Abs.1 PublG (Publizititsgesetz) voraus,
dass mindestens zwei der folgenden drei Merkmale erfiillt sind: Bilanzsumme
von mehr als 65 Mio. €, Umsatzerlése von mehr als 130 Mio. € und mehr als
5.000 Arbeitnehmer. Unternehmen in der Rechtsform des Einzelkaufmanns
weisen diese Grofenmerkmale nur sehr selten auf. In der Regel ist ein Einzel-
kaufmann daher nicht publizitatspflichtig,

Es ist leicht ersichtlich, dass die Rechtsform des Einzelkaufmanns dem theo-
retischen Ideal der Vereinigung aller Verfligungsrechte iiber das Unternehmen
sehr nahekommt. Externe Effekte werden demnach weitgehend vermieden, al-
lerdings kénnen auch keine Spezialisierungsvorteile im Hinblick auf Unterneh-
mensleitung oder Risikotragfihigkeit erzielt werden.

Die Offene Handelsgesellschaft (OHG) ist die Ubertragung der Rechtsform
des Einzelkaufmanns auf den Fall mehrerer Gesellschafter. Das Handelsgesetz-
buch sieht zwar bestimmte Regeln fiir die OHG vor (88 105-160 HGB), viele Vor-
schriften gelten aber nur vorbehaltlich einer anderweitigen Regelung im Gesell-
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schaftsvertrag. Dies gilt insbesondere fiir das Rechtsverhiltnis der Gesellschaf-
ter untereinander (§ 109 HGB), beispielsweise fiir das Recht und die Pflicht zur
gemeinsamen Geschéftsfiihrung oder fiir die Gewinnverteilung. Abdingbar ist
auch, dass alle Gesellschafter zur Vertretung der Gesellschaft gegeniiber Dritten
berechtigt sind. Dem Verkehrsschutz dient allerdings, dass der Ausschluss der
Vertretungsmacht per Gesellschaftsvertrag auch im Handelsregister publik ge-
macht werden muss (§§ 106 Abs. 2, 107 HGB). Eine zwingende Vorschrift ist,
dass die Gesellschafter den Gliaubigern des Unternehmens personlich als Ge-
samtschuldner haften (§ 128 HGB). Demnach muss jeder einzelne Gesellschaf-
ter mit seinem Privatvermdgen fiir alle Verbindlichkeiten der Gesellschaft ein-
stehen, und dies unabhingig von der Hohe seiner Kapitaleinlage.

In einer OHG haben die Gesellschafter die Verfiigungsrechte iiber das Unter-
nehmen gemeinschaftlich inne. Dies gilt gleichermaRen fiir das Residualein-
kommen wie fiir die Unternehmensleitung. Aufgrund des im Regelfall kleinen
Gesellschafterkreises und der gemeinschaftlichen Geschiftsfithrung und Be-
schlussfassung ergeben sich daraus gewéhnlich keine allzu schwer wiegenden
Anreiz- und Kontrollprobleme. Dass hier aber immerhin grundsitzlicher Rege-
lungsbedarf besteht, sieht auch der Gesetzgeber. Denn ein von der Geschifts-
fiihrung ausgeschlossener Gesellschafter hat unabhingig vom Gesellschaftsver-
trag ein umfassendes Kontrollrecht inne (§ 118 HGB). Eine anders lautende Ver-
einbarung ist unwirksam, wenn Grund zur Annahme unredlicher Geschiftsfiih-
rung besteht.

Die Kommanditgesellschaft (KG) unterscheidet sich vor allem dadurch von
der OHG, dass einige der Gesellschafter nur mit ihrer Einlage fiir die Verbind-
lichkeiten der Gesellschaft haften. Das Privatvermégen der Gesellschafter bleibt
also unberiihrt. Die Ahnlichkeit zur OHG zeigt sich darin, dass die Vorschriften
tiber die OHG grundsitzlich auch fiir die KG gelten, wenn in den §§ 161-177a
HGB nichts anderes vorgeschrieben ist (§ 161 Abs. 2 HGB). Andererseits wird
der Asymmetrie zwischen den auch mit dem Privatvermégen haftenden Kom-
plementdren und den Kommanditisten Rechnung getragen, deren Haftung auf
die Einlage beschrankt ist. Im Regelfall sind Kommanditisten von der Geschiifts-
fihrung ausgeschlossen (§ 164 Satz 1 HGB). AuRerdem steht ihnen lediglich das
Recht zur Einsicht und zur Priifung des Jahresabschlusses und der Biicher zu
(§ 166 Abs. 1 HGB). Das Kontrollrecht geht also nicht so weit wie jenes der Ge-
sellschafter einer OHG, die von der Geschéftsfiihrung ausgeschlossen sind. Dies
ldsst sich damit rechtfertigen, dass Kommanditisten aufgrund ihrer Haftungs-
beschrinkung weniger stark von Entscheidungen der Geschiftsfithrung tan-
giert werden. Thr Verlustrisiko und somit ihr Bedarf an Mitwirkungs- und Kon-
trollrechten ist geringer. Zur Vertretung der KG nach auen sind nur die Kom-
plementére berechtigt (§ 170 HGB).

Die Konstruktion der KG trigt der Tatsache Rechnung, dass es schwierig sein
kann, den Bedarf an Eigenkapital durch wenige Gesellschafter zu decken, wenn
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die Gesellschaft eine bestimmte Gréfie tiberschreitet. Andererseits ist es nicht
leicht, weitere Gesellschafter zu finden, die ihre persdnliche Vermégenslage
vollstindig an die Gesellschaft binden und an der Geschéftsfithrung beteiligt
werden wollen. Letzteres wiirde auch die Koordinationsprobleme bei der Ge-
schaftsfithrung erh6hen. Die KG erméglicht die Einbeziehung von Beteiligungs-
gebern, die eine weniger enge Bindung an das Unternehmen bevorzugen. Mit
den Kommanditisten gibt es nun auch solche Eigentiimer des Unternehmens,
die zwar {mit einer gewissen Einschrankung durch die Haftungsbeschrankung)
ein Residualeinkommen erzielen, aber nicht an der Unternehmensfiihrung be-
teiligt sind. Die daraus resultierenden Probleme werden aber dadurch begrenzt,
dass das Vermogen der geschéftsfithrenden Komplementire noch starker vom
Unternehmenserfolg abhangt.

1.2.3 Kapitalgesellschaften

Kapitalgesellschaften sind im Prinzip auf Dauer angelegt und in ihrem Bestand
nicht an bestimmte Gesellschafter gebunden. Dadurch werden Nachfolgeprob-
leme verringert werden, die im Ableben natiirlicher Personen begriindet sind.
In Bezug auf das Unternehmen gibt es kein Generationenproblem, da es als ei-
gene Rechtsperson, als juristische Person, dauerhaft existiert.

Die Gesellschafter einer Kapitalgesellschaft tiben vor allem tiber ihre Kapi-
talanteile und die damit verbundenen Rechte Einfluss auf die Gesellschaft aus.
Kapitalgesellschaften sind generell dadurch gekennzeichnet, dass die Gesell-
schafter wie Kommanditisten nur mit der Kapitaleinlage fiir die Verbindlichkei-
ten der Gesellschaft haften. Rechtlich duflert sich das darin, dass Kapitalgesell-
schaften juristische Personen sind, die mit einem bestimmten Vermégen ausge-
stattet sind, das den Glaubigern zur Befriedigung ihrer Forderungen zur Verfii-
gung steht. Die Regelungen tber Kapitalgesellschaften sind in Deutschland
stark durch die Idee des Gldubigerschutzes gepragt.

Die wichtigsten Rechtsformen von Kapitalgesellschaften sind
* die Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH) und
o die Aktiengesellschaft (AG). |

Die hiufigste Form einer Kapitalgesellschaft ist die Gesellschaft mit be-
schréinkter Haftung (GmbH). Seit 1980 gibt es keine Vorschrift mehr iiber die
Mindestanzahl von Gesellschaftern; die GmbH steht deshalb auch einem einzel-
nen Kaufmann offen, der die private und die betriebliche Vermdgenssphare
deutlicher trennen will. Aufgrund dieser Trennung haben Vorschriften Gber die
Vermédgensausstattung der GmbH eine grofiere Bedeutung als bei Personenge-
sellschaften. Das Stammkapital der GmbH, also die Summe der Einlagen aller
Gesellschafter, muss grundsatzlich wenigstens 25.000 € betragen (§ 5 Abs. 1
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GmbHG). Allerdings kann die GmbH auch in der Sonderform der Unternehmer-
gesellschaft gegriindet werden, bei der nach § 5a GmbHG die Vorschrift zum
Mindeststammkapital entfillt; in diesem Fall muss die Firma die Bezeichnung
»Unternehmergesellschaft (haftungsbeschrankt)” fithren. Die Geschaftsfithrung
einer GmbH erfolgt durch einen oder mehrere Geschiftsfiihrer, die zugleich Ge-
sellschafter sein konnen, aber nicht sein miissen (§ 6 GmbHG). Auch die Vertre-
tung der Gesellschaft erfolgt durch die Geschiftsfiihrer (§ 35 GmbHG). Nicht an
der Geschaftsfiithrung beteiligten Gesellschaftern stehen weitgehende Informa-
tions-, Kontroll- und Mitgestaltungsrechte zu {beispielsweise §§ 42a, 46 Ziff, 5
und 6 GmbHG). Als ein besonderes Kontrollorgan kann ein Aufsichtsrat gebil-
det werden (§ 52 GmbHG). Neben den Vertretern der Eigentiimer miissen ab
einer bestimmten Arbeitnehmerzahl auch Arbeitnehmervertreter Mitglied des
Aufsichtsrats sein, so dass dieser nicht mehr als ein reines Kontrollinstrument
der Eigentlimer angesehen werden kann.

Nach § 1 Abs. 1 Ziff. 3 DrittelbG (Drittelbeteiligungsgesetz) muss in einer
GmbH mit mehr als 500 Arbeitnehmern ein Aufsichtsrat gebildet werden. Nach
§ 4 Abs. 1 DrittelbG stellen weiter Arbeitnehmervertreter ein Drittel der Auf-
sichtsratsmitglieder. Bei mehr als 2.000 Arbeitnehmern ist das Mitbestim-
mungsgesetz (MitbestG) anzuwenden, nach dem es eine parititische Mitbe-
stimmung gibt. Das heifft, der Aufsichtsrat ist je zur Hilfte aus Vertretern der
Eigentiimer und der Arbeitnehmer zusammengesetzt. Allerdings ergibt sich aus
den §§ 27 Abs. 2 sowie 29 Abs. 2 MitbestG, dass im Zweifelsfall die Eigentiimer-
vertreter die Aufsichtsratsentscheidungen dominieren kénnen.

Kapitalgesellschaften unterliegen anderen Publizitdtsvorschriften als Per-
sonengesellschaften (§§ 325-329 HGB). Der Jahresabschluss, der Lagebericht
und die Gewinnverwendung sind beim Handelsregister publik zu machen, bei
grofen Kapitalgesellschaften zusitzlich im Bundesanzeiger zu veroffentlichen.
Beziiglich der Offenlegung gibt es einige Vereinfachungen fiir kleine und mittel-
grofle Kapitalgesellschaften. Kriterien fir die Gréfienabgrenzung sind nach
§ 267 HGB Bilanzsumme, Umsatzerlose und Beschaftigtenzahl:

Bilanzsumme Umsatzerlose Anzahl der
a in Mio. € in Mio. € Arbeitnehmer
klein 0<B <484 0<U<968 0<A<50
mittelgrofd 4,84 < B < 19,25 9,68 < U < 38,50 50 < A4 <250
_grof} 19,25 < B 3850 < U 250< 4

Tabelle 5.1: Merkmalsauspriagungen fiir GréRenklassen von Kapitalgesellschaften.

Eine Kapitalgesellschaft gilt als klein, wenn sie mindestens zwei der drei Krite-
rien fiir eine kleine Gesellschaft erfiillt; sie gilt als grof, wenn sie mindestens
zwei Kriterien fiir eine grofRe Gesellschaft erfiillt. In allen anderen Fillen ist sie
mittelgroR. Kleine Gesellschaften brauchen nur eine verkiirzte Bilanz und eine
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verkiirzte Gewinn- und Verlustrechnung aufzustellen, mittelgrole Gesellschaf-
ten miissen nur die verkiirzte Bilanz offenlegen.

Der oben angesprochene Glaubigerschutz erféhrt seine Umsetzung acﬂnr
das Bemiihen, eine einseitige Verlagerung von Einkommensrisiken auf die Glau-
biger (Inhaber der Kontraktanspriiche) zu verhindern. Dies ware Umm.mEm_m-
weise bei einem Einlagenabzug der Fall. Der Glidubigerschutz schligt sich da-
her in Hindernissen bei der Kapitalherabsetzung (§§ 58-58f GmbHG) und in den
Rechnungslegungsvorschriften (§§ 238-335b HGB) nieder.* .

Wenn Nicht-Gesellschafter die Geschiftsfilhrung innehaben, sind spezielle
Regelungen zum Schutz der Eigentiimerinteressen erforderlich, da .&m Verfii-
gungsmacht iiber das Gesellschaftsvermogen weitgehend in den Emsamw der
Geschaftsfithrer liegt, die als solche nicht unmittelbar von Vermogensverande-
rungen betroffen sind. Weil die Gesellschafter bei Abfassung des momm:mnrwﬂm-
vertrages ihren Schutz selbst durchsetzen kénnen, sind diese WmmmE:..mms ..:5
Wesentlichen dispositiv (§ 45 Abs. 2 GmbHG). Die Kontrolle der mmmnrm@.m?:-
rung wird dadurch erleichtert, dass im Allgemeinen eine GmbH keinen weit m.m-
streuten Eigentiimerkreis hat. Externe Effekte bei Kontrollanstrengungen spie-
len also keine grofie Rolle.

Die Aktiengesellschaft (AG) ist die bei Groffunternehmen am weitesten ver-
breitete Rechtsform. Als einzige aller Rechtsformen erlaubt sie die Bérsenno-
tierung ihrer Beteiligungstitel (der Aktien). Dies stellt eine erhebliche m:.mwnr-
terung der Aufbringung von Beteiligungskapital durch eine Vielzahl von m_mmw-
tiimern dar. Ahnlich wie bei der GmbH gibt es auch bei der AG keine Vorschrif-
ten iiber eine Mindestanzah! von Griindern. Das Grundkapital muss auf einen
Mindestnennbetrag von 50.000 € lauten (§ 7 AktG). Sofern fiir einzelne Aktien
ein Nennbetrag angegeben ist, muss er mindestens 1 € lauten (§ 8 Abs. 2 AktG).
Daneben besteht auch die Méglichkeit, nennwertlose Stiickaktien auszugeben;
in diesem Fall darf der auf eine Stiickaktie entfallende Teil des Grundkapitals
1 € nicht unterschreiten (§ 8 Abs. 3 AktG).

In der AG sind die Entscheidungs- und Kontrollrechte drei Instanzen zu-
gewiesen: Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung.

Der Vorstand leitet die Gesellschaft unter eigener Verantwortung (§ 76 Abs. 1
AktG) und vertritt sie auch nach auRen (§ 78 Abs. 1 AktG). Die zentrale Aufgabe
des Aufsichtsrats ist die Uberwachung der Geschiftsfiihrung (§ 111 Abs. 1
AktG), daneben hat er bei bestimmten Geschaften einen Zustimmungsvorbehalt
(§ 111 Abs. 4 AktG). Zudem bestellt der Aufsichtsrat den Vorstand c:a. mmnN..n
seine Beziige fest (§§ 84 Abs. 1, 87 Abs. 1 AktG). Es ist also falsch, wenn gm.<<m_-
len suggeriert wird, der Vorstand lege sein Gehalt selbst fest. Anders als bei der

4 Ciaha 7u Rachnunoclagnnocunrechriften auch Kanitel 8. Abschnitte 4.2-4.4.
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GmbH ist bei der AG der Aufsichtsrat zwingend vorgeschrieben. Uber die
Hauptversammlung nehmen die Aktionire ihre Eigentiimerrechte wahr. Zu
den Entscheidungsrechten der Hauptversammilung zihlen die Bestellung der
Eigentiimervertreter im Aufsichtsrat und MafRnahmen der Kapitalbeschaffung,
aber ausdriicklich nicht die Geschiftsfithrung (§ 119 Abs. 1 und 2 AktG).

Es gibt Typen von Aktien, die sich durch die Mitwirkungsrechte auf der
Hauptversammlung unterscheiden: Stammaktien mit einem vollen Stimmrecht
und stimmrechtslose Vorzugsaktien (§ 139 AktG). Inhaber von Vorzugsaktien
sind nur bei bestimmten Mafnahmen (etwa bei Kapitalerhéhungen) stimmbe-
rechtigt. Als Ausgleich fiir diese Minderung der Mitgestaltungsrechte stehen
den Vorzugsaktioniren bevorzugte Dividendenzahlungen zu. Es kommt auch
dann zu Ausschiittungen, wenn der Gewinn nicht ausreicht, um alle Aktionire
zu bedienen. Kann die bevorzugte Ausschiittung zweimal nicht getatigt werden,
lebt das Stimmrecht wieder auf (§ 140 Abs. 2 AktG). Nur wenn die unmittelba-
ren Vermogensrechte eines Vorzugsaktionirs nicht mehr gesichert sind, darf er
im Rahmen der Kompetenzen der Hauptversammlung mitentscheiden. Stamm-
aktien verbriefen zugleich unmittelbare Vermégensrechte und Mitgestaltungs-
rechte. Den mit dem Aktienhandel verbundenen Handel mit Stimmrechten be-
zeichnet man auch als Markt fiir Unternehmenskontrolle.

Aktiondre haben ein Auskunftsrecht beziiglich der Angelegenheiten der AG.
Der Vorstand darf aber unter einer Reihe von Bedingungen die Auskunft ver-
weigern, beispielsweise wenn die Erteilung der Auskunft der Gesellschaft einen
Nachteil zufiigen konnte (§ 131 Abs. 3 AktG). Die Publizititsvorschriften fiir die
AG entsprechen den allgemeinen Regelungen fiir Kapitalgesellschaften. Eine ka-
pitalmarktorientierte AG® gilt unabhangig von ihrer tatsichlichen GroRe als
grofle Kapitalgesellschaft (§ 267 Abs. 3 Satz 2 HGB). Daneben unterliegt eine
borsennotierte AG auch der Ad-hoc-Publizitit (§ 15 WpHG), also der Verpflich-
tung, kursbeeinflussende Informationen unverziiglich zu veroffentlichen. Ne-
ben den bereits bei der GmbH genannten Instrumenten des Glaubigerschutzes
gibt es bei der AG eine Beschriankung des Erwerbs eigener Aktien durch die AG
{§ 71 AktG), der einer Einlagenriickzahlung gleichkame.

Die AG ist der Idealtyp eines Grofunternehmens, jedoch gibt es durchaus
auch kleinere AGs. Weil einzig die AG die Bérsennotierung der Beteiligungstitel
ermoglicht, ist die AG zugleich der Idealtyp der Publikumsgesellschaft, wobei
es wiederum Ausnahmen gibt, beispielsweise die Familien-AG oder andere AGs
mit sehr engem Gesellschafterkreis. Die folgende Beurteilung geht aber von der
Vorstellung einer Publikumsgesellschaft aus. Die Verfiigungsrechte sind dabei
verteilt. Die Unternehmensleitung wird durch den Vorstand vorgenommen,

Laut § 264d HGB ist eine Kapitalgesellschaft kapitalmarktorientiert, wenn sie einen organi-
sierten Markt (also eine Wertpapierbérse) in Anspruch nimmt oder die Bérsenzulassung von
Wertpapieren beantragt hat. Eine im Wesentlichen entsprechende Formulierung findet sich
in§ 161 Abs. 1 Satz 2 AktG.
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dessen Uberwachung iibernimmt der Aufsichtsrat, der seinerseits teilweise
durch die Hauptversammlung bestimmt wird. Dass der Aufsichtsrat mitbe-
stimmt ist, dndert an der grundsatzlichen Einschitzung nicht viel. Okonomisch
gesehen werden also sowohl die Steuerung des Unternehmens als auch die Kon-
trolle in delegierter Form vorgenommen.

In einigen Vorschriften des Aktiengesetzes wird auf ein eigenes Gesell-
schaftsinteresse verwiesen. Zum Beispiel sind bei einer Verletzung der Sorg-
faltspflicht Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft (und nicht etwa den Ak-
tionidren) gegeniiber schadensersatzpflichtig (§§ 93, 116 AktG). Eine dhnliche
Regelung findet sich fiir Wirtschaftspriifer in § 323 Abs. 1 Satz 3 HGB. Aus 6ko-
nomischer Sicht ist es aber fragwiirdig, ein eigenes Gesellschaftsinteresse zu
konstruieren und sogar tiber das Eigentiimerinteresse zu heben. Die Delegati-
onsbeziehung zwischen Eigentiimern, Vorstand und Aufsichtsrat wird dabei
vernachlissigt. Bizarr wird die Fiktion des Gesellschaftsinteresses dort, wo ein
Aufsichtsrat seine Pflicht zur Uberwachung des Vorstands verletzt und der Vor-
stand als Vertreter der Gesellschaft dagegen vorgehen soll, um den der Gesell-
schaft entstandenen Schaden ersetzen zu lassen.

1.2.4 Zusammenfassender Uberblick

Aufgrund der Vertragsfreiheit ist iiber die Rechtsform eines Unternehmens eine
Entscheidung zu treffen, die von mehreren Aspekten beeinflusst wird. Hier
wurde die Verteilung von Verfiigungsrechten (Unternehmensleitung und Resi-
dualeinkommen) hervorgehoben. Die glaubwiirdige, dauerhafte Bindung an Re-
gelungen, die mogliche Vertragspartner schiitzen, spielt ebenfalls eine wichtige
Rolle. Dennoch ist die Rechtsformwahl natiirlich nicht ausschliefilich institutio-
nenékonomisch determiniert. Haufig wird die Rechtsformwahl etwa durch
steuerliche Vorschriften wesentlich beeinflusst.

Personengebundene Unternehmen Kapitalgesellschaften
Einzel- |
i i KG GmbH AG

Merkmal kaufm. | OHG |
Anzahl 11 sz >2 belicbig | beliebig
Eigentiimer | | |
Mindesteinlage | keine | 25.000€* 50.000 €
Kleinste . .
Stiickelung der keine 1€
Einlage
Haftung der Komplementire:
Eigentiimer auch a ja; nein
mit dem J Kommanditisten:
Privatvermégen nein :
Leitungsbefugnis | Inhaber Gesellschafter | Komplementire | Geschiftsfithrer | Vorstand

* mit der Ausnahme des Sonderfalls der Unternehmergesellschaft
Tabelle 5.2: Synopse zu den Rechtsformen.
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Aufgrund der Publizitatsvorschriften werden vielleicht Kapitalgesellschaften
weniger gern gewdhlt als Personengesellschaften, weil erstere zumindest mit
einer Registerpublizitat verbunden sind. Die Publizitatsaversion von Unterneh-
mern ist als eine empirische Regelmafigkeit durchaus eine Determinante der
Rechtsformwahl, wenn auch diese Einstellung 6konomisch nur schwer begriin-
det werden kann. Tabelle 5.2 enthilt eine Ubersicht iiber einige markante Un-
terschiede zwischen den vorgestellten Rechtsformen.

Tabelle 5.3 zeigt die quantitative Bedeutung der einzelnen Rechtsformen
deutscher Unternehmen. Die Daten bestitigen, was aufgrund der voranstehen-
den Betrachtung schon zu vermuten war: Unternehmen in der Rechtsform des
Einzelkaufmanns sind am haufigsten und im Durchschnitt am kleinsten. AGs
sind im Durchschnitt die grofsten Unternehmen.

In den spaten 90er Jahren und nach dem Jahrhundertwechsel ist die Anzahl
der AGs stark angestiegen, zugleich ist der durchschnittliche Umsatz je AG aber
erheblich gesunken. Dies ldsst sich auf Rechtsformwechsel oder Neugriindun-
gen im Vorfeld von Bérseneinfithrungen zuriickfithren, Transaktionen also, die
gegen Ende der 90er Jahre im Umfeld des Neuen Marktes boomten. Neu an die
Borse gebrachte AGs sind im Durchschnitt kleiner als andere AGs, daraus ergibt
sich die verringerte durchschnittliche Grofde. Erkennbar ist ferner einer ge-
wisse Tendenz weg von den Rechtsformen mit unbeschriankter Haftung (Ein-
zelkaufmann und OHG) hin zu den Rechtsformen mit beschrinkter Haftung
(GmbH und AG).

Wiirde man die Zahlen in die Vergangenheit verldngern, liefRen sich weitere
systematische Entwicklungen belegen. Zum Beispiel hat die Rechtsform der
GmbH erst seit Anfang der 80er Jahre ihre - was den Gesamtumsatz anlangt -
dominierende Rolle entwickeln konnen, als es erstmals zuldssig wurde, auch
mit nur einem Gesellschafter eine GmbH zu griinden. Zuvor kam fiir einen ein-
zelnen Unternehmer nur die Rechtsform des Einzelkaufmanns in Frage.

Die in Tabelle 5.3 enthaltenen Informationen verdienen es, der Insolvenzsta-
tistik gegeniibergestellt zu werden. In den Jahren bis hin zu 2003 gab es regel-
mafig neue Rekorde an Unternehmensinsolvenzen im Laufe eines Jahres. In der
Phase danach waren Unternehmensinsolvenzen riicklaufig, um wahrend der Fi-
nanzkrise wieder anzusteigen. Insgesamt spiegelt die Zahl der Unternehmen-
sinsolvenzen die konjunkturellen Schwankungen wider. Tabelle 5.4 gibt einen
Uberblick iiber die Entwicklung der Unternehmensinsolvenzen.

Bisweilen wird eine hohe Zahl von Unternehmenspleiten als dramatischer
Krisenindikator interpretiert. Der Vergleich mit Tabelle 5.3 zeigt indes, dass
dies ein unzuldssig verkiirzter Schluss ist. Per Saldo gibt es zwar einerseits viele
Insolvenzen, andererseits aber auch einen erheblichen Netto-Zuwachs an Un-
ternehmen. Die Anzahl an Unternehmensgriindungen {ibersteigt also die Anzahl
an Insolvenzen deutlich und anhaltend. Dies erinnert daran, dass Insolvenzen
letztlich nicht mehr sind als ein unfreiwilliger Marktaustritt bei Wettbewerb
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und dass der Wettbewerbsprozess durch einen stetigen Wandel gekennzeich-
net ist. Insolvenzen sind also keineswegs per se bedenklich, sondern nur wegen
der damit verbundenen zusitzlichen Transaktionskosten.

Anteil Anteil Umsatz* je
Rechtsform Anzahl Anzahl Umsatz* Umsatz Unternehmen
Einzelunternehmen
1992 1.926.998 73,22% 486.085 15,02% 0,252
1999 2.037.230 70,58% 502.358 12,89% 0,247
2006 2.179.953 70,33% 519.337 10,53% 0,238
2013 2.198.392 67,78% 561.691 9,74% 0,256
Personengesellschaften
1992 297.484 11,30% 932.341 28,82% 3,134
1999 357.009 12,37% 1.120.001 28,74% 3,137
2006 389.945 12,58% 1.389.263 28,18% 3,563
2013 426.121 13,14% 1.488.243 25,81% 3,493
Aktiengesellschaften
1992 2.164 0,08% 628.429 19,42% 290,402
1999 3951 0,14% 807.836 20,73% 204,464
2006 7.329 0,24% 949.057 19,25% 129,493
2013 8.012 0,25% 1.019.166 17,68% 127,205
GmbH
1992 359.358 13,65% 1.013.023 31,31% 2,819
1999 438.085 15,18% 1.270.453 32,60% 2,900
2006 455.030 14,68% 1.729.052 35,07% 3,800
2013 518.427 15,98% 2.212.977 38,38% 4,269
Sonstige
1992 45.818 1,74% 175.731 5,43% 3,835
1999 49.993 1,73% 196.663 5,05% 3,934
2006 67.236 2,17% 343.292 6,96% 5,106
2013 92.586 2,85% 483.491 8,39% 5,222
Insgesamt
1992 2.631.812 100,00%  3.235.608  100,00% 1,229
1999 2.886.268 100,00% 3.897.312 100,00% 1,350
2006 3.099.493 100,00%  4.930.000 100,00% 1,591
2013 3.243.538 100,00% 5.765.568  100,00% 1,778

* in Mio. €; Quelle: Umsatzsteuerstatistik, verschiedene Jahre.

Tabelle 5.3: Haufigkeit und Umsatz von Unternehmen nach Rechtsformen. ®

Dass Insolvenzen allerdings auch kritische Implikationen haben kénnen, zeigt
der Blick auf die seit Inkrafttreten der Insolvenzordnung 1999 ermadglichten
Verbraucherinsolvenzen. Nach einem rasanten Anstieg bis 2006 befinden sich

5 Die Angaben beruhen auf den unterjihrigen Umsatzsteuervoranmeldungen. Kleinstunter-

nehmen miissen keine Voranmeldungen angeben, sondern nur die abschliefiende Umsatz-
steuererklirung. Daher wird in Tabelle 5.3 die Anzahl von Einzelunternehmen stark, deren
Umsatzanteil etwas unterschatzt sowie deren Umsatz je Unternehmen tiberschatzt.
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die Zahlen auf einem hohen Niveau und nehmen bei einer wirtschaftlichen Er-
holung wie beispielsweise nach der Rezession 2009 langsamer ab als die Unter-
nehmensinsolvenzen. Es gibt also einen stabil hohen Anteil von Privathaushal-
ten, deren Einkommens- und Vermégensentwicklung mit der Verschuldung
nicht Schritt halt.

Insolvenzen
~ Jabr Unternehmen Verbraucher
2001 32.278 13.277
2002 37.579 21.441
2003 39.320 33.609
2004 39.213 49.123
2005 36.843 68.898
2006 34.137 96.586
2007 29.160 105.238
2008 29.291 98.140
2009 32.687 101.102
2010 31.998 108.798
2011 30.099 103.289
2012 28.297 97.608
2013 25.995 91.200
2014 24.085 86.298

Quelle: Insolvenzstatistik des Statistischen Bundesamtes.
Tabelle 5.4: Unternehmens- und Verbraucherinsolvenzen.

1.2.5 Unternehmensverbindungen

Nicht nur fiir einzelne Unternehmen, sondern auch fiir Unternehmensverbin-
dungen, also Formen der Kooperation einzelner Unternehmen, gibt es verschie-
dene rechtliche Ausgestaltungen, die sich in der Intensitit der Verbindung un-
terscheiden.

Von einem Mehrheitsbesitz spricht man, wenn die Mehrheit der Anteile ei-
nes rechtlich selbstédndigen Unternehmens einem anderen Unternehmen gehort
(§ 16 Abs. 1 AktG). Eine Beteiligung ist (anders als der blof2e Besitz) unabhin-
gig vom Umfang dadurch gekennzeichnet, dass der Anteilserwerb dem eigenen
Geschiftsbetrieb durch Herstellung einer dauerhaften Verbindung zu dem er-
worbenen Unternehmen dient (§ 271 Abs. 1 Satz 1 HGB). Der ausschlieRliche
Besitz konnte dagegen als reine, vielleicht nur voriibergehende Finanzanlage
dienen, beispielsweise zur Verwendung von Liquiditatsreserven. Von einer Be-
teiligung wird dann ausgegangen, wenn mehr als 20% des Nennkapitals erwor-
ben werden. Eine Mehrheitsbeteiligung ist durch die Mehrheit der Stimmrechte
gekennzeichnet (§ 16 Abs. 1 AktG). Eine weitergehende Verbindung besteht,
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wenn von zwei rechtlich selbstdndigen Unternehmen das eine unmittelbar oder
mittelbar einen beherrschenden Einfluss ausiiben kann (§ 17 Abs. 1 AktG). Im
Falle des Mehrheitsbesitzes wird das haufig der Fall sein. Daneben besteht die
Mbéglichkeit, einen Beherrschungsvertrag abzuschliefRen (§ 291 Abs. 1 AktG), so
dass die Instanzen des beherrschenden Unternehmens dem Vorstand des be-
herrschten Unternehmens Weisungen erteilen kénnen (§ 308 AktG). Aber auch
informelle Verbindungen, beispielsweise iiber die personelle Zusammenset-
zung der Organe, kdnnen zur Mdoglichkeit der beherrschenden Einflussnahme
fithren.

Von einem Konzern spricht man, wenn ein beherrschendes und mindestens
ein beherrschtes Unternehmen unter einheitliche Leitung zusammengefasst
sind (§ 18 Abs. 1 Satz 1 AktG). Im Falle eines Beherrschungsvertrages wird die
einheitliche Leitung unterstellt. Die Konzernbildung stellt eine weitere Zu-
nahme der Bindungsintensitit dar.

Der rechtliche Extremfall einer Unternehmensverbindung ist die Ver-
schmelzung (§§ 2 ff. UmwG ~ Umwandlungsgesetz), hiufig kurz als Fusion be-
zeichnet. Dabei werden zwei zuvor rechtlich selbstandige Unternehmen zu ei-
ner Einheit zusammengefasst. Entweder wird das Vermégen eines Unterneh-
mens auf eine andere iibertragen (Verschmelzung durch Aufnahme), dann geht
nur die iibertragende Gesellschaft unter, oder die beiden Gesellschaften bilden
zusammen eine neue Gesellschaft {(Verschmelzung durch Neubildung).

Héaufig werden Kooperationen zwischen Unternehmen in der Form eines Ge-
meinschaftsunternehmens begrindet, oben als Joint Venture bezeichnet.
Grundsatzlich kommen dafiir alle geschilderten Rechtsformen in Frage. Dane-
ben gibt es die Gesellschaft biirgerlichen Rechts (GbR, §§ 705-740 BGB). Dabei
verpflichten sich die Gesellschafter (im diskutierten Fall selbstindige Unter-
nehmen) vertraglich, die Erreichung eines gemeinsamen Zweckes in der durch
den Vertrag bestimmten Weise zu fdrdern, insbesondere die vereinbarten Bei-
trdge zu leisten. Typische Beispiele fiir eine solche GbR sind Bankenkonsortien
zur gemeinschaftlichen Vergabe von Groftkrediten oder zur Unterstiitzung von
Wertpapieremissionen sowie Arbeitsgemeinschaften im Baugewerbe. Der
Zweck solcher Gelegenheitsgesellschaften besteht darin, gemeinschaftlich sol-
che Leistungen zu libernehmen, die einen einzelnen Gesellschafter liberfordern
wiirden.

Ebenso wie Griindung und Ausgestaltung eines Unternehmens schlechthin
haben auch Vereinbarung und Gestaltung einer Unternehmensverbindung Wir-
kungen auf die Verteilung von Verfiigungsrechten. Anreize und Risikovertei-
lung sind bei Unternehmensverbindungen in Bezug auf die beteiligten Unter-
nehmen nach denselben Kriterien zu beurteilen wie bei Unternehmen in Bezug
auf die beteiligten Individuen.
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1.3 Unternehmensorganisation
1.3.1 Grundfragen der Organisation

Organisation im Sinne der Koordination von Entscheidungen ist ein durchgin-
giges Thema dieses Buchs. In Kapitel 4 wurde geklart, unter welchen Bedingun-
gen es sich lohnt, die Koordination einzelner Entscheidungen nicht dezentral
tiber den Preismechanismus abzuwickeln, sondern innerhalb eines Unterneh-
mens. Dass diese Bedingungen erfiillt sind, wird im Weiteren vorausgesetzt. Die
nichste Frage ist, auf welche Weise Entscheidungen innerhalb eines Unterneh-
mens koordiniert werden sollen. Ein genereller Unterschied zur Marktkoordi-
nation ist, dass zumindest prinzipiell das Weisungsprinzip herangezogen wird,
was die Vorgabe konkreter Handlungsanweisungen einschlief3t. Dies steht nicht
im Widerspruch dazu, dass die Entscheidungskompetenz teilweise dezentral
ausgeiibt wird. Die Frage, in welchem Umfang Entscheidungsbefugnisse und
Weisungsrechte an nachgeordnete Stellen delegiert werden sollen, macht ge-
rade den Kern der Unternehmensorganisation aus. Die Grundfragen der Orga-
nisation lassen sich mit ,Delegation, Anreiz und Kontrolle*” umschreiben.

Die Delegation von Entscheidungen erweist sich schon in relativ kleinen Un-
ternehmen als unumganglich, weil die Informationsverarbeitungskapazitat der
Unternehmensleitung begrenzt ist. Es ist unmoglich, den ausfithrenden Stellen
explizite Verhaltensnormen zu erteilen, also konkrete Handlungsanweisungen
fiir alle denkbaren Situationen. Wenn aber Entscheidungen delegiert werden,
muss davon ausgegangen werden, dass diejenigen Individuen, die nunmehr die
Entscheidungsbefugnis haben, diese nach Maf3gabe ihres eigenen Vorteils aus-
filllen. Im Allgemeinen wird dieser nur zum Teil mit dem Gesamtziel des Unter-
nehmens (der Maximierung des Wertes des Unternehmens) korrespondieren.
Deshalb sind durch geeignete Anreiz- und Kontrollmafnahmen Entscheidun-
gen und Handlungen sicherzustellen, die das Gesamtziel am besten fordern.

Angesichts der Unmoglichkeit expliziter Verhaltensnormen kénnen Anreize
hiufig nur iiber implizite Verhaltensnormen® vermittelt werden, also mittels
einer Zielvorgabe, deren Erfiillung zur Basis von positiven oder negativen Sank-
tionen gemacht wird.’ Solche Zielvorgaben sollten einen engen Bezug zum ver-
folgten Gesamtziel aufweisen und durch die Entscheider beeinflusst werden
konnen. Dafiir kommt auf einer relativ hohen Hierarchiestufe beispielsweise
der Bereichsgewinn in Betracht, auf einer nachgeordneten Stelle gilt dies viel-
leicht fiir die verursachten Kosten. Anreizmechanismen miissen stets durch
Kontrollen erginzt werden: Zum einen kann durch Anreize nur eine partielle

7 Dies ist der Untertitel des Buches von Laux (1979).
8 Hax (1969), S. 43.
9 Dies bezeichnet man auch als Management by Objectives.
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Interessenidentitat erreicht werden, zum anderen muss der Grad der Zielerrei-
chung iiberpriift werden.'®

Der Kontrolle kann man zwei wesentliche Wirkungen zuweisen: Der Anpas-
sungseffekt besteht in der Moglichkeit zur Korrektur entdeckter Fehlentwick-
lungen; der Verhiitungseffekt besteht darin, dass schon das Wissen um eine
sanktionsbewehrte Uberwachung Fehlentwicklungen zu verhindern hilft. Allein
die Tatsache etwa, dass politische Schweinereien mit hoher Wahrscheinlichkeit
durch den ,Spiegel” aufgedeckt werden, tragt erheblich dazu bei, dass solche
Schweinereien nicht noch haufiger auftreten.

Die Moglichkeiten zur Gestaltung von Delegation, Anreiz und Kontrolle sind
auflerst vielfiltig. Je nach den spezifischen Bedingungen, die fiir ein bestimmtes
Unternehmen gelten (Gréfle, Sachgegenstand, marktliches Umfeld), erweist
sich ein anderes Biindel von MafRnahmen als besonders geeignet. Deshalb
spricht man vom situativen Ansatz der Organisation. In theoretischen Model-
len sind selbstverstindlich unmittelbar diejenigen organisatorischen Mafinah-
men optimal, die zu einer moglichst guten Erreichung des Gesamtziels fithren.
Praktisch ist der Zusammenhang zum Gesamtziel aber schwer zu messen. Des-
halb werden als Beurteilungskriterium fiir organisatorische Mafdnahmen vor al-
lem die dadurch ausgelosten Kostenverdnderungen herangezogen, worunter
zum einen die Produktionskosten zu subsumieren sind, zum anderen die Koor-
dinationskosten (Transaktionskosten).

Die Produktionskosten werden durch die Art der Delegation von Entschei-
dungen beeinflusst, weil die Biindelung von Teilaufgaben zur Spezialisierung
und im Wege von Lerneffekten zu erfahrungsbedingten Kostenvorteilen fithren
kann.!! Allerdings kann dies mit einer Zunahme der Transaktionskosten ver-
bunden sein, zum Beispiel, weil aufgrund der ausgeprégten Spezialisierung die
Kontrolle erschwert wird oder es zu einem erhdhten Koordinationsaufwand
kommt, da die spezialisierte Stelle mit vielen anderen innerbetrieblichen Stel-
len in Beziehung treten muss. Die Umsetzung dieser Grundideen fiithrt zu ver-
schiedenen Formen der Aufbauorganisation von Unternehmen.

1.3.2 Idealtypen der Aufbauorganisation

Die Idealtypen der Aufbauorganisation sind 7
o die funktionale Organisation und
» die divisionale Organisation.

19 ygi. Kapitel 8, Abschnitt 1.1.2.
11 yg]. Kapitel 3, Abschnitt 2.2.3.
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Kennzeichnend fiir eine funktionale Organisation ist, dass auf der zweiten
Hierarchieebene eine Gliederung nach der Aufgabenverteilung vorgenommen
wird; man spricht auch vom Verrichtungsprinzip.

Dies hat den Vorteil, dass Abteilungen sich auf bestimmte Aufgabenbereiche
konzentrieren und spezialisieren kénnen, typischerweise auf Beschaffung, Pro-
duktion und Absatz sowie Rechnungswesen, Finanzierung und Forschung &
Entwicklung. Von einer zentralen Beschaffung kann beispielsweise erwartet
werden, dass sie giinstigere Beschaffungsquellen erschlieRt und aufgrund gro-
Rerer Beschaffungsmengen héhere Mengenrabatte erreichen kann, als es im
Falle der individuellen Beschaffung einzelner Abteilungen der Fall wire, die
nach einem anderen Organisationsprinzip gegliedert sind. Ahnlich kann man
fir alle anderen Bereiche argumentieren. Ein weiterer Vorteil der funktionalen
Organisation ist, dass sich das Einliniensystem, also die eindeutige Zuordnung
eines Mitarbeiters zu einem Vorgesetzten (,Prinzip der Einheit der Auftragser-
teilung”), weiter durchhalten lasst als in der divisionalen Organisation.

Das besondere Problem der funktionalen Organisation ist jedoch die er-
schwerte Koordination: Da ein Auftrag bis zur abschlieRenden Verbuchung des
Absatzes sehr viele Funktionsabteilungen tangiert, wird durch die funktionale
Organisation ein hoher Koordinationsaufwand verursacht. Per Konstruktion
kann dies nur durch die Zentrale geleistet werden, die somit stark durch das
Tagesgeschaft belastet ist. Erschwerend kommt hinzu, dass im Rahmen einer
Organisation nach dem Verrichtungsprinzip eine Ergebnisverantwortung nur
schwer hergestellt werden kann: Infolge der ausgepragten Leistungsverflech-
tung der Abteilungen ist der Gesamterfolg nur unter fragwiirdigen Annahmen
den einzelnen Abteilungen zurechenbar. Ohne Ergebnisverantwortung ist aber
eine zielgerichtete Anreizvermittlung nicht méglich.

Der zweite Idealtyp der Aufbauorganisation eines Unternehmens ist die di-
visionale Organisation (Spartenorganisation, Geschiftsbereichsorganisation),
bei der auf der zweiten Hierarchieebene nach bestimmten Sparten oder Pro-
dukten differenziert wird; hier spricht man vom Objektprinzip.

Die divisionale Organisation ist im Prinzip umgekehrt zu beurteilen wie die
funktionale Organisation. Die Interdependenzen zwischen den Abteilungen
sind bei der Spartenorganisation deutlich geringer als bei der funktionalen Or-
ganisation. Dadurch wird die Herstellung einer Ergebnisverantwortung erleich-
tert, was den Einsatz verbesserter Anreizinstrumente erméglicht. Natiirlich gibt
es aber auch hier Grenzen der Erfolgszurechnung. Verbleibende Interdepen-
denzen konnen beispielsweise den Absatz der Produkte betreffen. Ein Krite-
rium fiir den Zuschnitt der Abteilungen ist daher, zusammenhingende Teil-
markte nicht durch verschiedene Abteilungen bearbeiten zu lassen. Ein weite-
rer Vorteil der divisionalen Organisation ist, dass die Zentrale vom Tagesge-
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schift entlastet werden kann, so dass mehr Raum fiir strategische Entscheidun-
gen verbleibt. Die Koordinationsvorteile der Spartenorganisation werden aller-
dings durch einen Verlust an Spezialisierungsvorteilen erkauft.

Welchem der Idealtypen der Vorzug gegeben wird, héngt offensichtlich da-
von ab, ob die Spezialisierung ein gréReres Erfolgspotential aufweist als mégli-
che Koordinationsvorteile oder nicht. Namentlich in gréferen Unternehmen,
die recht unterschiedliche Aktivititen vereinigen, iiberwiegen die Koordinati-
onsaspekte, so dass hier der Spartenorganisation der Vorzug gegeben wird. In
der Regel wird tiberdies keiner der Idealtypen umgesetzt. Auch bei der Orien-
tierung am Objektprinzip werden regelmifRig Rechnungswesen und Finanzie-
rung als Zentralabteilungen gefiihrt. Dabei zeigt sich, dass die Grobstrukturie-
rung des Unternehmens nur einen Aspekt der Aufbauorganisation darstellt. Da-
neben kommt es wesentlich darauf an, wie weitgehend die Selbstdndigkeit der
einzelnen Abteilungen sein soll, welche Aufgaben also delegiert werden.

Insbesondere bei der Spartenorganisation kann man leicht drei Stufen der
Verantwortlichkeit differenzieren: In einer Kostenstelle tragen die Entscheider
Verantwortung fiir die Kostensituation dieser Stelle. Die Beschrankung darauf
ist vor allem dann angemessen, wenn es sich um eine Stelle handelt, die keinen
unmittelbaren Einfluss auf die positiven Erfolgsbeitrige hat. Dies gilt beispiels-
weise fiir die Beschaffung und fiir die Fertigung. Die Steuerung einer solchen
Stelle kann durch Kosten- und Qualitatsvorgaben vorgenommen werden. Ein
Profit Center impliziert eine Verantwortung auch fiir die Erlose. Dies kommt
entweder auf héheren Hierarchieebenen in Frage oder dort, wo unmittelbar
Einfluss auf die Erlése genommen werden kann, etwa im Absatzbereich. Aller-
dings ist zu diskutieren, wie die innerbetrieblichen Vorleistungen addquat be-
wertet werden kénnen.'? Die am weitesten gehende Selbstindigkeit hat ein In-
vestment Center, bei dem auch Investitionsentscheidungen in den Zustdndig-
keitsbereich der Stelle gehdren. Die Steuerung kann hier durch Vorgabe von
Budgets (Investitionssummen, die den einzelnen Abteilungen von der Zentrale
zur Verfligung gestellt werden}, von Kalkulationszinsfiiffen (Mindestrenditean-
forderungen an Investitionen) oder durch eine Kombination davon erfolgen.

1.3.3 Ablauforganisation

Der Aufbauorganisation des Unternehmens wird hiufig die Ablauforganisa-
tion gegeniibergestellt.’> Diese betrifft zum einen die Produktionsplanung und
-steuerung, die iberwiegend mit den analytischen Instrumenten des Operati-
ons Research angegangen wird. Zum anderen wird zunehmend die Bedeutung
der Prozessorientierung betont; unterstrichen wird dies durch das Aufkommen

12 Siehe dazu Kapitel 8, Abschnitt 5.6.
13 Siehe bspw. Bea/Gobel (2010), Kapitel 10.
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einer eigenen Auspragung der Kostenrechnung, ndmlich der Prozesskosten-
rechnung.'* Vonjedem betrieblichen Teilprozess wird verlangt, dass er fiir die
Kunden einen Zusatznutzen (,Value Added“) schafft, weil nur ein solcher Pro-
zess auch einen Zusatzerlés ermoglicht. Bei einer prozessorientierten Organi-
sation wird zudem ein verstiarktes Augenmerk auf die Schnittstellen gelegt.
Schlecht abgestimmte Schnittstellen zwischen Prozessen erzeugen Reibungs-
verluste, die den Gesamterfolg schmilern. Insofern nimmt die Institutionenoko-
nomik - namentlich in der Spielart der Transaktionskostenékonomik - einen
dhnlichen Blickwinkel ein und hebt sich insoweit von anderen Bereichen der
Organisationslehre ab, die einseitig Arbeitsteilung und Spezialisierung betonen.

1.4 Zur Kombination von Leitungsrechten und Residualanspriichen
1.4.1 Das Grundproblem

Nach den Abschnitten tiber Rechtsformen von Unternehmen und Formen der
Unternehmensorganisation ist der Hauptfaden tiber die Ausgestaltung von Un-
ternehmensverfassungen wieder aufzugreifen. Bevor einzelne typische Unter-
nehmensverfassungen vorgestellt werden, ist es zweckmaRig, auf generelle
Wirkungen der Kombination der Unternehmensleitung mit dem Anspruch auf
ein Residualeinkommen hinzuweisen. Der Hauptvorteil liegt in der Vermeidung
von externen Effekten, weil die Entscheider die weit {iberwiegenden Risiken
tragen und daher die positiven und negativen Entscheidungswirkungen auf sich
nehmen. Die damit verbundenen Nachteile bestehen in der einseitigen Risi-
koverteilung, daneben in Problemen der Kapitalaufbringung.

Kennzeichnend fiir die leitende Instanz ist die Aufgabe, Vertridge mit den
dem Unternehmen verbundenen Individuen abzuschliefen. Die Konditionen
dieser Vertrage sind im wesentlichen marktdeterminiert, da Externe nur dann
bereit sind, mit dem Unternehmen zu kooperieren, wenn sie dabei mindestens
die Vorteile erzielen kénnen, die auch auflerhalb des Unternehmens (also bei
alternativer Verwendung der Ressourcen auf dem Markt) erreichbar waren. Fiir
die Leitung ist deshalb die Durchfiihrung nur solcher Projekte interessant, die
ein grofleres Bruttoeinkommen generieren als die Summe der kontraktbe-
stimmten Einkommen aller Vertragspartner. Zusitzlich muss das Bruttoein-
kommen auch die von der Leitung selbst bereitgestellten Ressourcen (in der
Regel Kapital und Arbeit) abgelten, die sonst anderweitig einkommenserzie-
lend hatten eingesetzt werden kénnen, es sind also auch die Opportunititskos-
ten einzubeziehen. Uberdies miissen alle Einkommen, soweit sie einem Risiko
ausgesetzt sind, eine Risikoprdmie enthalten, die mit dem jeweils tibernomme-
nen Risiko wichst. Angesichts allseitiger Risikoaversion lasst sich die Bereit-

14 Siehe dazu Kapitel 8, Abschnitt 5.4.5.
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schaft zur Risikoiibernahme als eine knappe Ressource auffassen, deren Be-
reitstellung durch einen Preis abgegolten werden muss. Der Uberschuss des
Bruttoeinkommens nach Abgeltung aller Ressourceneinsitze, inklusive der Ri-
sikopramien, macht den Gewinn aus.

Diese Sichtweise der Unternehmensleitung fiihrt zu einigen Erkenntnissen:
Zum ersten wird deutlich, dass das Unternehmen insgesamt nicht als Monolith
anzusehen ist, sondern durch ein Netz von Vertragsbeziehungen zwischen In-
dividuen!® umschrieben werden kann, in dessen Zentrum die Unternehmens-
leitung steht. Zum zweiten werden bei Festbetragsanspriichen monetire ex-
terne Effekte vermieden, weil die Interessen der Vertragspartner aufgrund fes-
ter, marktdeterminierter Vertragskonditionen von den Entscheidungen der Un-
ternehmensleitung nicht beeinflusst werden und die Unternehmensleitung als
Inhaber des Residualanspruchs alle Folgen ihrer Entscheidungen selbst zu tra-
gen hat. Zum dritten zeigt sich darin ein besonders starkes Argument fiir die
Orientierung an den Einkommenszielen der Residualanspruchsberechtigten®®,
kurz: am Gewinn. Bei einem positiven Gewinn ist nimlich der Wohifahrtsver-
zicht durch den Ressourceneinsatz (ausgedriickt in den Faktorpreisen) gerin-
ger als der Wohlfahrtsgewinn durch die erstellten Leistungen (ausgedriickt in
den Produktpreisen); kurz: Gewinn steigert die Wohlfahrt.

Gewinnerzielung ist gleichbedeutend mit einer gesamtwirtschaftlich er-
wiinschten Produktion.

Angesichts von Marktunvollkommenheiten konnen diese Erkenntnisse aller-
dings keine uneingeschrdnkte Giiltigkeit beanspruchen. Eine erste wichtige
Relativierung liegt in der Anforderung, dass es sich um einen Wettbewerbs-
markt handeln muss. Zudem gibt es Marktunvollkommenheiten, die zu einer
mangelnden Beriicksichtigung von Ressourceneinsédtzen im Preismechanismus
fithren. Dies betrifft -beispielsweise die Einschrinkung der Verfiigungsrechte
kommender Generationen durch den Verbrauch nicht erneuerbarer Ressour-
cen. Daneben kann es auch innerhalb der grundsatzlich durch den Preismecha-
nismus gesteuerten Vertragsbeziehungen zu externen Effekten kommen, wenn
der Entscheider nur begrenzt in der Lage ist, seine Vertragspartner von allen
Risiken freizustellen. Angesichts der de facto stets begrenzten Haftung ist davon
auszugehen.

Bisher war zwar von Unternehmensleitung und Residualanspriichen die
Rede, aber noch nicht davon, welche Individuen diese Verfiigungsrechte inne-
haben sollen. In den folgenden Abschnitten werden drei typische Unterneh-
mensverfassungen vorgestellt, die zwar nicht alle denkbaren Konstellationen

15 Jensen/Meckling (1976), S. 310 f.

16 Das sind haufig die Eigentiimer, auch wenn das nicht zwingend ist. Vgl. Abschnitt 1.4.4 dieses
Kapitels.
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erfassen, aber die wesentlichen Argumente fiir die Beurteilung von Unterneh-
mensverfassungen hinreichend zu verdeutlichen erlauben.!”

In einem kapitalgeleiteten Unternehmen kénnen die Eigentiimer selbst die
Leitung innehaben (eigentiimergeleitetes Unternehmen). Méglich ist aber auch,
dass sie an angestellte Manager delegiert wird (managergeleitetes Unterneh-
men). Diesen Varianten des kapitalgeleiteten Unternehmens wird das arbeits-
geleitete Unternehmen gegeniibergestellt, in der Leitung und Residualansprii-
che grundsitzlich in den Handen der Arbeitnehmer vereinigt sind.

1.4.2 Eigentiimergeleitete Unternehmen

Im kapitalgeleiteten Unternehmen schlechthin liegen wesentliche Verfiigungs-
rechte unmittelbar oder mittelbar in den Handen von Financiers des Unterneh-
mens. Das von diesen Kapitalgebern bereitgestellte Kapital ist das Eigenkapital
des Unternehmens.'® Daneben gibt es Fremdkapital, dessen Inhaber nicht an
der Unternehmensleitung beteiligt sind und ein vertragsbestimmtes Festbe-
tragseinkommen erzielen. Wie oben schon angesprochen, ist das zentrale mit
dem Eigentum an einem Unternehmen einhergehende Verfiigungsrecht der An-
spruch auf ein Residualeinkommen.

Das eigentiimergeleitete Unternehmen ist zusatzlich dadurch gekennzeich-
net, dass die Eigenkapitalgeber direkt die Unternehmensleitung ausiiben. In ei-
nem eigentiimergeleiteten Unternehmen sind also alle Ausprigungen der Ver-
fligungsrechte am Unternehmen in einer kleinen Gruppe von Individuen, im
Extremfall sogar in der Hand einer einzigen Person vereint. Diese Individuen
haben alle Verfiigungsrechte am Unternehmen inne, wenn auch gegebenenfalls
nicht ungeteilt (was die Residualanspriiche anbelangt) oder ausschlielich
{(was das Recht zur Unternehmensleitung anbelangt). Charakteristisch fiir ein
eigentliimergeleitetes Unternehmen ist insgesamt: Wer das Eigenkapital bereit-
stellt, hat Anspruch auf das (bzw. einen Teil des) Residualeinkommen(s) und
leitet das Unternehmen.

Eine solche Regelung ist mit vielen Rechtsformen eines Unternehmens ver-
einbar. Der Idealtyp ist jedoch der Einzelkaufmann, der als alleiniger Eigentii-
mer des Unternehmens fungiert, das Unternehmen alleine leitet (wobei, wie
mehrfach betont, ein Teil der Entscheidungskompetenzen auch delegiert wer-
den kann) und mit seinem gesamten Vermdgen fiir die Erfiillung der vertraglich
versprochenen Leistungen haftet.

Unbegrenzte Haftung im eigentlichen Wortsinn stiinde far die véllige Ver-
meidung von externen Effekten. Alle Vertragspartner wiren von den Entschei-

17 Siche allgemeiner Picot (1981) und Fama/Jensen (1983a), (1983b).

18 1n der Regel jedenfalis. Natiirlich ist es denkbar, dass ein Eigentiimer dem Unternehmen ei-
nen Kredit gibt, das Kapital also als Fremdkapital zur Verfiigung stelit.
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dungswirkungen des Unternehmensleiters freigestellt, sie miissten keinerlei Ri-
siko tragen. In einer unsicheren Umwelt kann nicht ausgeschlossen werden,
dass das Vermdgen des Unternehmens nicht ausreicht, um die Anspriiche der
Vertragspartner stets vollstandig zu befriedigen. Deshalb kann die Risikofrei-
stellung nur durch eine externe Vermégensmasse, namlich das Privatvermdgen
des Eigentiimers gewahrleistet werden. Eine faktische Obergrenze fiir die Haf-
tung ergibt sich allerdings auch bei Rechtsformen, die eine ,unbegrenzte Haf-
tung” vorsehen, durch das Vermégen der haftenden Person(en).

Die generellen Vorziige einer solchen Unternehmensverfassung sind schon
dargestellt worden. Es gibt jedoch auch einige spezifische Nachteile. Bei Be-
schrankung auf einen einzigen Eigentiimer leuchtet es ein, dass Fahigkeit und
Bereitschaft der Risikotiibernahme begrenzt sind - die Fdhigkeit durch das be-
grenzte Vermégen und die Bereitschaft durch die individuelle Risikoaversion.
Daneben kann man aufgrund der ebenfalls begrenzten Koordinationsfahigkeit
eines einzelnen Individuums einen erhéhten Delegationsbedarf vermuten. So-
fern die Delegation mit hoheren Kosten verbunden ist als die kollektive Ent-
scheidungsbefugnis mehrerer Gesellschafter, wird der sinnvollen Unterneh-
mensgrofie fiir einen Einzelkaufmann eine zusatzliche Grenze gesetzt. Fiir ein
Grofdunternehmen ist eine Unternehmensverfassung mit vollstandiger Biinde-
lung aller Verfiigungsrechte also kaum geeignet.

Die gemeinsame Leitung durch mehrere Partner (wie in der Rechtsform ei-
ner OHG) schafft hier zunidchst Abhilfe, jedoch wird bei einer zunehmenden An-
zahl von Partnern die gemeinsame Leitung des Unternehmens immer schwieri-
ger. Externe Effekte kommen schon deshalb auf, weil jeder Partner fiir die Ge-
sellschaft verpflichtende Geschéfte titigen kann und auch die anderen Partner
von den wirtschaftlichen Folgen dieser Geschifte betroffen sind. Das kann sich
negativ auswirken, wenn fiir solche Geschifte bestimmte Leistungen eines ein-
zelnen Partners erforderlich sind (positiver externer Effekt; es droht eine zu
geringe Leistung des betreffenden Partners). Daneben ist zu beachten, dass das
Haftungspotential einschliefllich des Privatvermdégens bei den Partnern unter-
schiedlich ausfillt. Deshalb kann ein wenig vermdgender Partner nur in gerin-
gem Umfang Haftung libernehmen (negativer externer Effekt; der Partner
droht dem Unternehmen ein zu hohes Risiko aufzubiirden).

Unter den eigentiimergeleiteten Unternehmen gibt es auch solche Typen, bei
denen die Haftung der Eigentiimer von vornherein auf das Unternehmensver-
mogen beschrankt ist, ndmlich GmbHs mit nur einem oder sehr wenigen Gesell-
schaftern, die zugleich die Geschéftsfithrung innehaben. Denkbar wire auch die
Auspragung der AG mit einer geringen Gesellschafterzahl. Dazu kdnnte auch
eine Familien-AG gehéren, wenn Mitglieder der Familie das Unternehmen lei-
ten. Die grundsatzlichen Probleme von Kapitalgesellschaften mit engem Gesell-
schafterkreis sind sehr dhnlich, wie es zuvor fiir eine grofiere Partnerschaft be-
schrieben wurde. Allerdings taucht das Haftungsproblem hier weniger unter



178 Teil II: Individuen, Markte und Unternehmen

den Gesellschaftern auf als gegeniiber den anderen Vertragspartnern (Kredit-
geber, Arbeitnehmer, Lieferanten sowie in Bezug auf Gewahrleistungspflichten
auch Abnehmer der Produkte). Die volistindige Vereinigung aller Verfiigungs-
rechte (inklusive der mit Residualeinkommen verbundenen Risikoiibernahme)
wird hier schon deutlich verwissert.

1.4.3 Managergeleitete Unternehmen

Dem offenkundigen Vorteil eines eigentiimergeleiteten Unternehmens, nimlich
der Vermeidung externer Effekte, steht als Nachteil der Verzicht auf die Spezi-
alisierung der Eigentiimerfunktionen entgegen. Diese Spezialisierung lasst
sich durch eine andere idealtypische Unternehmensverfassung erreichen, nim-
lich die der Publikumsgesellschaft oder - gleichbedeutend - des managergelei-
teten Unternehmens.

Ausgangspunkt ist die Idee, dass die einzelnen Verfiigungsrechte iiber ein
Unternehmen unabhéngig voneinander dahin geleitet werden, wo dafiir spezi-
fische Vorteile existieren. Nach der oben vorgenommenen Einteilung um fasst
die erforderliche Qualifikation zum Eigentiimer im Wesentlichen die Fahigkeit,
ein Unternehmen zu leiten, die Méglichkeit der Kapitalbereitstellung sowie
die Fahigkeit und Bereitschaft zur Risikoiibernahme. Es ist naheliegend, dass
diese Eigenschaften im Allgemeinen nicht gebiindelt bei Individuen auftreten.
Vielmehr ist zu erwarten, dass die Fahigkeit zur Unternehmensleitung (inklu-
sive des Ideenreichtums beim Aufspiiren gewinntrichtiger Geschifte) unab-
héngig ist von der Vermogensausstattung, die wiederum fiir die Finanzierung
von Unternehmen erforderlich ist. Immerhin kann man aber davon ausgehen,
dass die Fahigkeit und vermutlich auch die Bereitschaft zur Risikoiibernahme
positivmit dem Vermégen korrelieren. Empirische Untersuchungen auf Finanz-
markten zeigen, dass die Risikobereitschaft eine steigende Funktion des Ver-
mogens ist.'® In der Sprache der Entscheidungstheorie bezeichnet man dies als
abnehmende absolute Risikoaversion.2’

Kennzeichen des managergeleiteten Unternehmens ist, dass das Unterneh-
men von Individuen geleitet wird, die gar nicht oder nur in einem sehr geringen
Umfang Inhaber der Residualanspriiche, also am Eigenkapital beteiligt sind.
Letztere wiederum erzielen zwar ein Residualeinkommen und tragen demzu-
folge das Risiko, sie sind jedoch nicht oder nicht unmittelbar an der Unterneh-
mensleitung beteiligt. Damit ist der Vorteil verbunden, dass sie nicht die Fihig-
keit zur Unternehmensleitung aufbringen miissen. Umgekehrt miissen die an-
gestellten Manager zur personlichen Risikoiibernahme oder zur Finanzierung
weder bereit noch fahig sein. Ein weiterer Pluspunkt dieser Spezialisierung der

19 Vgl. Friend (1977).
20 Siche dazu Kapitel 10, Abschnitt 3.7.
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Eigentiimerfunktionen liegt darin, dass bei einer reinen Kapital- und Risikobe-
teiligung ohne Partizipation an der Unternehmensfiihrung die Moglichkeit be-
steht, an vielen Unternehmen zugleich eine kleine Beteiligung zu halten. Dies ist
von Vorteil, weil mit der Kombination verschiedener Beteiligungen in einem
Portefeuille eine Risikominderung durch Diversifikation einhergeht. Diversifi-
kation ergibt sich bei unsicheren Erwartungen dadurch, dass normalerweise
nicht alle Beteiligungen gleichzeitig entweder hohe oder niedrige Einkommen
abwerfen, sondern jeweils einige Beteiligungen hohe und andere niedrige Er-
trige erzielen. Im Ergebnis verringert sich dadurch das Risiko des Gesamtein-
kommens. Dem hier beschriebenen Idealtyp eines Unternehmens kommt die
bdrsennotierte Publikums-AG sehr nahe.

Aus allem Voranstehenden erkennt man leicht, dass den skizzierten Vortei-
len auch gewichtige Nachteile gegeniiberstehen. Die fehlende Risikobeteiligung
bedeutet zugleich eine fehlende Erfolgsbeteiligung. Deshalb bestehen fiir das
angestellte Management nur geringe Anreize, sich fiir eine Steigerung des Ge-
winns einzusetzen. Vielmehr steht zu vermuten, dass die von den Financiers zur
Verfligung gestellten Mittel so verwendet werden, dass sie primar den Vor-
standsmitgliedern einen persénlichen Nutzen bringen.

Es gibt zahlreiche Beispiele fiir Fehlanreize eines nicht oder nur
schwach am Unternehmenserfolg beteiligten Managements.

Nachstehend ist eine Reihe von Beispielen fiir ein fehlgeleitetes Verhalten auf-
gefiihrt:%!

1. Eine Kapitalanh&ufung durch Nicht-Ausschiittung von Gewinnen kann den
Interessen der Aktionire zuwiderlaufen, wenn die innerhalb des Unternehmens
erreichbare Rendite geringer ist als diejenige, welche die Aktionire durch an-
derweitige Geldanlage aufRerhalb des Unternehmens erzielen kénnten. Den In-
teressen der Unternehmensleitung kénnte die Thesaurierung gleichwohl for-
derlich sein, weil dadurch der Einflussbereich ausgedehnt wird und sich zusitz-
liche Freiheitsgrade fiir weitere Investitionen oder Akquisitionen ergeben. Zu-
dem korreliert die Managerentlohnung deutlich mit der Unternehmensgrofe,
so dass Manager haufig eine Wachstumsstrategie einer wertorientierten Stra-
tegie vorziehen. Als Beispiel fiir diesen Problemkreis kann man anfiihren, dass
zu Beginn der 90er Jahre nach der Umsetzung unternehmerischer ,Visionen”
eines gefeierten ,Managers des Jahres“ diesem die Vernichtung von Aktionérs-
vermdogen in zweistelliger Milliardenhohe vorgeworfen werden konnte (in der
Daimler Benz AG).

21 Der Klarheit halber sei angesichts der Nennung konkreter Unternehmen betont, dass hier
keine rechtliche Qualifikation erfolgen kann. Dies ist selbstverstandlich in jedem einzelnen
Fall den Gerichten varhehalten
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2. Uberhéhte Aufwendungen, die der Forderung des personlichen Ansehens
von Vorstandsmitgliedern dienen, erkennt man in einem ausgepragten Mize-
natentum, dessen Kosten von anderen Individuen (namlich den Aktionéren) zu
tragen sind. Zu dieser Rubrik zahlt es auch, wenn es Unternehmensleitungen
aufgrund vorgeblich gemeinwirtschaftlicher Verantwortung versiaumen, die In-
teressen ihrer Auftraggeber gegen die Interessen Dritter zu schiitzen. Zu den
Aufgaben von Managern gehort es namlich auch, erforderliche Konflikte auszu-
tragen. Als Beispiel kdnnte man hier die Entlohnung von Arbeitnehmern deut-
lich iiber Marktkonditionen anfithren (wobei letztere natiirlich schon den pro-
duktivitdtssteigernden Effekt zufriedener Mitarbeiter reflektieren). Von der
Volkswagen AG erzahlt man sich, dass die verglichen mit anderen Unternehmen
derselben Branche deutlich héhere Entlohnung auch dazu diente, den Wider-
stand von Arbeitnehmervertretern gegeniiber kostspieligen Vorlieben eines
friheren Vorstandsvorsitzenden (beispielsweise das 1000 PS-Auto der Marke
Bugatti) zu kompensieren.

3. Die Grenze zum Betrug wird iiberschritten, wenn der Vorstandsvorsit-
zende einer Publikumsgesellschaft seine Mitarbeiter anweist, von einem Zulie-
ferunternehmen Vorprodukte zu iiberhohten Preisen zu erwerben. Wenn zu-
gleich der Vorstand Miteigentiimer des Zulieferers ist, wird auf diese Weise Ver-
maogen von den Aktiondren auf das eigene Konto transferiert (ungeachtet der
rechtlichen Bewertung so dhnlich geschehen in der Mannesmann AG). Ver-
gleichbar ist, wenn das Unternehmen die Bezahlung von Gartenbaudienstleis-
tungen fiir die Privathduser von Vorstandsmitgliedern iibernimmt (wie es mut-
mafilich in der VEBA AG der Fall war).

4. Rechtswidrig ist der Insiderhandel des Airbus-Vorstandsmitglieds, das
kurz vor dem Bekanntwerden der Probleme mit dem GrofRflugzeug A380 erheb-
liche Teile seiner Aktien verkaufte und auf diese Weise Millionenverluste auf
andere Aktionédre abwilzen konnte.

5. Rechtlich zweifelhaft, vor allem aber moralisch unhaltbar ist es, wenn der
Arbeitsdirektor der Volkswagen AG es seinem Betriebsratsvorsitzenden ermég-
licht, dessen Geliebter auf Unternehmenskosten erhebliche Geldbetrige ohne
Gegenleistung zukommen zu lassen. Die in weiteren Fallen erbrachten Gegen-
leistungen anderer Damen tragen ebenfalls nicht zur Wertsteigerung des Un-
ternehmens bei.

6. Von hoher krimineller Energie zeugen die Félle der Bilanzfilschung in den
USA (Enron, Worldcom), die offenbar mit dem Ziel vorgenommen wurde, den
Aktienkurs durch manipulierte Informationen kurzfristig nach oben zu treiben.
Die Motivation dafiir diirfte auch in tlippig dotierten Aktienoptionsplanen der
Vorstédnde zu finden sein.

Die Beispiele verdeutlichen hinlanglich, dass ein managergeleitetes Unter-
nehmen nicht ohne Kontrollmechanismen auskommt, welche die Freiheits-
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grade eines angestellten Managements einschrianken. Die Beobachtungen im-
plizieren zudem, dass die tatsdchlich bereits vorhandenen, gesetzlichen und
vertraglichen Vorkehrungen offenbar unzureichend sind. Dieser Zusammen-
hang wird durch das bekannte Bonmot des Bankiers Carl Fiirstenberg (1850-
1933) ironisiert, demzufolge Aktiondre dumm und frech sind: dumm, weil sie
ihr Vermogen hergeben; frech, weil sie iiberdies noch Dividenden sehen wollen.

|
Verschiedene Mirkte sowie interne Kontrollmafinahmen leisten Bei-
trdge zur Ldsung von Anreizproblemen zwischen Management und Ei-
gentliimern.

|
Das erste Biindel von Kontrollmafdnahmen geht vom Finanzmarkt aus, denn
Kapitaleinlagen werden nur bereitgestellt, wenn sie angemessene Ertrage er-
warten lassen. Auch ein Management, das grundsatzlich wie in den oben ge-
nannten Beispielen an eigenniitzigem Verhalten interessiert ist, muss wenigs-
tens soweit die Eigentiimerinteressen beachten, dass externes Kapital aufge-
nommen werden kann.

Absatzmdrkte iiben eine Kontrolle aus, sofern dort ein hinreichender Wett-
bewerb herrscht. Denn die angesprochenen, unproduktiven Maffnahmen fiih-
ren zu einer vermeidbaren Kostensteigerung. Der Versuch, die Kostensteige-
rungen durch Preiserhéhungen zu kompensieren, fiihrt je nach Grad des Wett-
bewerbs zu einer mehr oder minder drastischen Einschrankung des Absatzes
und damit letztlich der Freiheitsgrade des Managements. Werden die héheren
Kosten nicht kompensiert, zehren die Verluste die Substanz des Unternehmens
auf. Schliefflich kommt es zur Insolvenz, in der die Manager hiufig ihre Position
verlieren. Im Ergebnis tragt der Produktmarktwettbewerb also dazu bei, die
Freiheitsgrade des Managements von vornherein zu begrenzen.

Eine weitere Form der marktbezogenen Kontrolle der Unternehmensleitung
besteht im Arbeitsmarkt fiir Manager. Zum einen kénnte das mittlere Manage-
ment deutlich zu machen versuchen, dass es zu einer kompetenteren Unterneh-
mensleitung in der Lage ist. Zum anderen konnte eine erfolgsabhéangige Entloh-
nung des Managements eine gewisse Interessenharmonisierung zwischen Vor-
stand und Aktiondren herbeifiihren. Die seit geraumer Zeit vieldiskutierten Ak-
tienoptionspliane?? sind ein typisches Beispiel dafiir, ebenso die im Zuge der
Bankenkrise in Verruf geratenen Boni. Die Erfolgsbeteiligung bedeutet aber
schon eine gewisse Abkehr vom idealtypischen Bild der Trennung von Residu-
alanspriichen und dem Recht zur Unternehmensleitung. Zudem bringt eine fal-
sche Ausgestaltung einer erfolgsabhangigen Entlohnung ihrerseits dramatische
Fehlanreize mit sich. Hier lassen sich gewiss die Bonuspldne von Investment-
bankern anfiithren, die kurzfristige Erfolge ausgepragt honorieren, langfristige

22 Vgl. Wenger/Knoll/Kaserer (1999).



182 Teil II: Individuen, Mirkte und Unternehmen

Erfolge auRer Acht lassen und Misserfolge nicht negativ sanktionieren.?® Es ge-
hért zu den gesicherten Erkenntnissen, dass solche Entlohnungsformen das
Entstehen der Finanzkrise begiinstigt haben.

Schliefllich stellt auch der Markt fiir Unternehmenskontrolle ein Instru-
ment zur Disziplinierung von Managern dar.?* Die Grundidee ist, dass nach
dem Erwerb der Aktienmehrheit (genauer: der Stimmrechtsmehrheit) die Mog-
lichkeit besteht, das Management abzul6sen. In einer deutschen Aktiengesell-
schaft ist dabei der Umweg iiber den Aufsichtsrat einzuhalten. Ist der Markt-
wert eines Unternehmens infolge einer ineffizienten Unternehmensfiihrung ge-
ringer, als er es sein kdnnte, kann nach Ablosung des Vorstands und Durchset-
zung einer effizienten Unternehmenspolitik von den Initiatoren einer solchen
Jfeindlichen Ubernahme” die Marktwertsteigerung vereinnahmt werden. Schon
die Drohung einer Ubernahme tragt dazu bei, dass der Vorstand eines Unter-
nehmens von einer Politik absieht, die von der Marktwertmaximierung deutlich
abweicht. Mit dem bisweilen apostrophierten Kahlfraf der Unternehmensland-
schaft durch Heuschrecken hat dies zunachst einmal nichts zu tun.

Zusatzlich zu den verschiedenen Formen der Marktkontrolle sieht im Falle
des managergeleiteten Unternehmens regelmifig auch die Unternehmensver-
fassung Kontroll- und Einflussrechte fiir die Anteilseigner vor, und zwar
gleichermafien gesetzlich wie durch die Satzung gestaltet. Der Aufsichtsrat
kann trotz aller Verwiasserungen durch Mitbestimmungsregeln grundsatzlich
als Instrument zur Uberwachung des Vorstands einer AG durch Aktionirsver-
treter angesehen werden. Auch bei Kontrollorganen muss jedoch sichergestellt
sein, dass der Kontrolleur adiquate Anreize hat, tatsichlich eine hinreichende
Kontrollintensitit an den Tag zu legen.?® Es gibt geniigend Beispiele dafiir, dass
dies nicht in jedem realen Aufsichtsrat der Fall ist.

Der Vergleich von eigentiimergeleiteten und managergeleiteten Unterneh-
men zeigt, dass die Vor- und Nachteile komplementér zueinander sind. Kosten
der Unternehmensverfassung bestehen im Falle des eigentiimergeleiteten Un-
ternehmens in zu hohen Risikoprdmien wegen der schlechten Risikoverteilung.
Hinzu kommen Probleme der Kapitalaufbringung. Beides kann zum Verzicht auf
grundsitzlich lohnende Projekte fithren. Das managergeleitete Unternehmen
erfordert trotz hilfreicher Beitriage von Wettbewerbsmarkten héhere Kontroll-
kosten. Auferdem resultieren aus Fehlentscheidungen im Sinne der Aktionére
Opportunititskosten, denn alle Kontrollmafdnahmen bleiben aufgrund der da-
mit verbundenen Kosten unvollkommen.

23 pass solche Entlohnungssysteme beobachtbar sind, ist im Ubrigen kein Zeichen fiir das Ver-
sagen der Theorie, sondern der Unternehmenspraxis.

24 gl Krkel (2012), S. 314 ff.
25 Vagl. Kabitel 4. Abschnitt 5.2.4.
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Die vorgetragene Argumentation lasst den Schluss zu, dass eine Publikums-
gesellschaft deutliche Vorteile hat, wenn die Managerkontrolle nicht mit gra-
vierenden Kosten verbunden ist. Davon kann man ausgehen, wenn der Wettbe-
werb auf den Absatzmirkten intensiv ist und wenn ein grofier Bedarf an der
Zufiihrung von externem Kapital besteht, beispielsweise in Wachstumsphasen.
AuRerdem lohnt sich die Publikumsgesellschaft aufgrund der ausgeprégten Ri-
sikoteilung bei einem hohen Risiko. Die Argumente zeigen, dass es wichtig ist,
die Moglichkeiten des Zugangs junger, schnell wachsender und risikotréachtiger
Unternehmen zum Aktienmarkt zu verbessern. In den komplementaren Fillen
ist es hingegen tendenziell angezeigt, die Verfiigungsrechte iiber das Unterneh-
men zu biindeln anstatt zu separieren. Niederschlag findet diese Folgerung zum
Beispiel in sogenannten ,Management Buy Outs“. Dabei erwerben Vorstands-
mitglieder zumeist unter Inkaufnahme einer hohen personlichen Verschuldung
die Aktienmehrheit, und ein zuvor managergeleitetes Unternehmens wird in ein
eigentiimergeleitetes Unternehmen transformiert. Weil sich dabei Unterneh-
men von der Borsenoffentlichkeit zuriickzieht, spricht man auch vom ,Going
Private”.

1.4.4 Arbeitsgeleitete Unternehmen

Es ist nicht von vornherein selbstverstindlich, dass das Unternehmen unmittel-
bar oder mittelbar im Interesse der am Unternehmen beteiligten Kapitalgeber
gefiihrt wird. Vielmehr kann der Unternehmensverfassung eines kapitalgeleite-
ten Unternehmens die Verfassung eines arbeitsgeleiteten Unternehmens ge-
geniibergestellt werden. Dieser Typ ist zwar sehr viel weniger verbreitet als ein
kapitalgeleitetes Unternehmen. Am ehesten kénnte man die Verfassung selbst-
verwalteter Unternehmen im fritheren Jugoslawien anfiihren.?® Eine gewisse
Ahnlichkeit ergibt sich auch zum Inhaber eines kleinen Handwerksbetriebs, der
ausschlieRlich durch Kredite finanziert ist und keine angestellten Mitarbeiter
hat, oder zu einer Rechtsanwaltskanzlei?’. Demgegeniiber bestimmt sich selbst
die Unternehmensverfassung einer Genossenschaft iiber Kapitaleinlagen; ledig-
lich werden laut Genossenschaftsgesetz in der Generalversammiung Abstim-
mungen nach Kopfen und nicht nach Kapitaleinlagen vorgenommen (§ 43
Abs. 3 Satz 1 GenG). Ein Vergleich der Verfassungen von kapitalgeleiteten und
arbeitsgeleiteten Unternehmen ist dennoch schon deshalb sinnvoll, weil er
deutlicher werden lisst, welche Elemente fiir die Effizienz einer Unternehmens-
verfassung oder einer bestimmten Verteilung von Verfiigungsrechten maf3geb-
lich sind.

6 Vgl. dazu ausfiihrlich Furubotn/Pejovic (1970).
27 Siehe dazu Carr/Mathewson (1990).
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Aus dem Begriff des arbeitsgeleiteten Unternehmens?® lisst sich bereits auf
das kennzeichnende Merkmal schliefien: In einem arbeitsgeleiteten Unterneh-
men haben die Arbeitnehmer?® die Unternehmensleitung inne, was wie in ei-
nem kapitalgeleiteten Unternehmen die Mdglichkeit einschlieflt, die Tatigkeit
der Unternehmensleitung zu delegieren. Hinzu kommt, dass auch das Residual-
einkommen den Arbeitnehmern zufillt. Dies impliziert bekanntlich gleicherma-
fen die Berechtigung, sich hohe Erfolge anzueignen, wie die Verpflichtung, Un-
ternehmensverluste zu tragen. Dagegen stellen die Arbeitnehmer nicht das fiir
die Unternehmensfinanzierung notwendige Kapital bereit. Dann wiirde es sich
namlich nur um eine Variante des kapitalgeleiteten Unternehmens handeln. Aus
dem gleichen Grund kann nur dann von einem arbeitsgeleiteten Unternehmen
die Rede sein, wenn die Einkommensanspriiche eines Arbeitnehmers nicht ver-
auflert, also nicht , kapitalisiert” werden kénnen.

Sieht man von dem Sonderfall eines Unternehmens mit sehr wenigen Arbeit-
nehmern ab, fithrt es zu sehr hohen Koordinationskosten, wenn alle Arbeitneh-
mer unmittelbar an der Unternehmensleitung beteiligt werden. Daher kommt
es in einem arbeitsgeleiteten Unternehmen im Regelfall zur Delegation der Un-
ternehmensleitung an ein angestelltes Management. Dieses Management ist auf
die Interessen der Arbeitnehmer zu verpflichten und durch Arbeitnehmerver-
treter zu iberwachen. Analog zum mitbestimmten kapitalgeleiteten Unterneh-
men ware es denkbar, auch andere Interessengruppen, beispielsweise die Ka-
pitalgeber, an der Uberwachung der Unternehmensleitung mitwirken zu lassen.
In Bezug auf Delegation und Kontrolle der Geschiftsfithrung weist das arbeits-
geleitete demnach eine erhebliche Ahnlichkeit zum managergeleiteten Unter-
nehmen auf. Eine sehr weit gehende Verkniipfung von Unternehmensleitung
und Residualanspriichen wie in einem eigentiimergeleiteten Unternehmen
kommt in einem arbeitsgeleiteten Unternehmen kaum in Frage. Im Folgenden
ist zu untersuchen, welche Folgerungen in Bezug auf wichtige Unternehmens-
entscheidungen aus der Unternehmensverfassung eines arbeitsgeleiteten Un-
ternehmens zu ziehen sind.

Das Entscheidungskriterium, anhand derer Arbeitnehmer tiber die Durch-
fiihrung von Investitionsprojekten entscheiden, ist das (Residual-} Einkom-
men pro Arbeitnehmer. Ein Projekt ist fiir die Gesamtheit der Arbeitnehmer
vorteilhaft, wenn das Pro-Kopf-Einkommen ansteigt. In diesem Fall handelt es
sich fiir die Arbeitnehmer um ein lohnendes Projekt, anderenfalls nicht. Weiter

28 Alternativ heift es »Unternehmen mit Arbeiter-Selbstverwaltung” oder ,Unternehmen im Ei-
gentum des Faktors Arbeit”; vgl. dazu Richter/Furubotn (2010), S. 465 ff. und S. 492 ff.

29 Hier zeigt sich eine Merkwiirdigkeit des tiblichen Sprachgebrauchs: Die Anbieter des Faktors
Arbeit, die fiir das Unternehmen Arbeitsleistungen bereitstellen, werden als Arbeitnehmer
bezeichnet, wihrend die Anbieter des Faktors Kapital, die fiir das Unternehmen liquide Mittel
beisteuern, Kapitalgeber genannt werden. Trotz der sprachlichen Inkonsistenz werden hier
die iiblichen Bezeichnungen verwendet.
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ist bei Investitionskalkiilen zu beachten, dass Arbeitnehmer nur dann ein Inte-
resse an einer Beschaftigung in einem Unternehmen haben, wenn das dabei an-
fallende Einkommen grofer ist als das bei anderer Beschaftigung erzielbare Al-
ternativeinkommen. Die letztgenannte Teilnahmebedingung ldsst sich unter
der vereinfachenden Annahme, dass alle Arbeitnehmer das gleiche Einkommen
erhalten, formalisieren zu

f
—->m,
a

wobei

£ Gesamteinkommen aller Arbeitnehmer des Unternehmens
a gegenwirtige Anzahl der Arbeitnehmer

m alternativ mogliches Markteinkommen.

Je stirker der Quotient das Markteinkommen {ibersteigt, desto produktiver ist
offenbar das Unternehmen. Das Projekt, {iber das zu entscheiden ist, fithrt zu
einer Steigerung des Gesamteinkommens um A¢#; fiir die Durchfithrung des
Projekts sind n zusitzliche Arbeitnehmer erforderlich. Gemessen am Pro-
Kopf-Einkommen ist das Zusatzprojekt lohnend, wenn gilt

L+AL 4 AL 4
> e —>-
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wobei
Af  zusitzliches Gesamteinkommen durch das Projekt
n erforderliche Anzahl zusitzlicher Arbeitnehmer.

Das heilt, der Gesamteinkommenszuwachs pro zusétzlichem Arbeitnehmer
muss grofer sein als das Einkommen je Arbeitnehmer ohne das Projekt. Dieses
wiederum iibersteigt wegen der Teilnahmebedingung das erzielbare Alterna-
tiveinkommen. Ein zusitzlicher Arbeitsplatz steigert grundsétzlich die Gesamt-
wohlfahrt, wenn das je zusitzlichem Arbeitnehmer erzielte Zusatzeinkommen
grofler ist als das Alternativeinkommen be /n) > 3&. In einem Unternehmen
mit hoher Effizienz, in. dem das Pro-Kopf-Einkommen viel hoher liegt als das
marktiibliche Einkommen AQ\ a)y—m> OV. liegt das von den bereits beschaf-
tigten Mitarbeitern angelegte Kriterium somit deutlich héher als die Anforde-
rung nach dem gesamtwirtschaftlichen Kriterium. Demzufolge kommt es ge-
rade in besonders effizienten Unternehmen mit hoher Arbeitsproduktivitat zu
einer Unterinvestition, wenn Arbeitnehmer tiber die Projekte zu entscheiden
haben. Diese Unterinvestition ist ursichlich darauf zurtickzufiihren, dass die
neu eintretenden Arbeitnehmer von einem positiven externen Effekt profitie-
ren, der zu Lasten der bisherigen Arbeitnehmer geht.

Dieses Problem lisst sich nur umgehen, wenn die urspriinglichen Arbeitneh-
mer fiir die gleiche Arbeit einen gréfieren Einkommensanteil erhalten als die
neu eingestellten Arbeitnehmer. Dann miissen die hohen gegenwartigen Ein-
kommen nicht mit den hinzukommenden Arbeitnehmern geteilt werden. In
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Rechtsanwaltskanzleien lasst sich eine dhnliche Regelung beobachten, wo zwi-
schen Partnern und Assistenten unterschieden wird. Allerdings werden die As-
sistenten gerade nicht auf Basis des Gesamterfolgs, sondern lediglich in Héhe
des marktiiblichen Gehalts entlohnt. Somit liegt der Sonderfall eines arbeitsge-
leiteten Unternehmens vor, bei dem einige Arbeitnehmer ein Residualeinkom-
men erzielen, andere nicht. Darin ldsst sich eine Parallele zu einem kapitalgelei-
teten Unternehmen erkennen, in dem einige Kapitalgeber am Residualeinkom-
men partizipieren, namlich die Eigenkapitalgeber, wihrend andere eine ergeb-
nisunabhéngige Verzinsung erhalten, namlich die Fremdkapitalgeber.3? Die
Argumentation zeigt, dass es auch in einem arbeitsgeleiteten Unternehmen
schwierig ist, wirtschaftliche Effizienz mit einem gelebten Solidarititsgedanken
in Einklang zu bringen.

Der beschriebene Sachverhalt weist eine gewisse Parallele auf zu Lohnver-
handlungen zwischen Arbeitgebern und Gewerkschaften. Sofern Gewerkschaf-
ten in rationaler Weise den erwarteten Nutzen ihrer Mitglieder maximieren,
wadhlen sie einen hoheren Lohn und eine geringere Beschiftigung als in einem
marktriumenden Wetthewerbsgleichgewicht, das seinerseits zu einer héheren
Beschaftigung fithren wiirde.3! Den Rahmen einfacher Lohne verallgemei-
nernd lésst sich diese Folgerung iibertragen auf Fragen wie den Kiindigungs-
schutz oder durch Lohnnebenkosten abzugeltende Versicherungsleistungen.

Wenn die Arbeitnehmer den Anspruch auf die Residualeinkommen inneha-
ben, erzielen neben anderen Vertragspartnern (zum Beispiel Lieferanten) nun
auch die Kapitalgeber ein vom Unternehmenserfolg unabhangiges Einkommen.
Extern aufgebrachte Finanzierungsmittel kénnen also lediglich mit festen Zins-
und Tilgungszahlungen bedacht werden. Wire dem nicht so, triigen die Kapital-
geber das Erfolgsrisiko und das arbeitsgeleitete wire von dem oben beschrie-
benen managergeleiteten Unternehmen kaum mehr zu unterscheiden. Die ex-
terne Finanzierung eines arbeitsgeleiteten Unternehmens hat also zwangslau-
fig die Form der Kreditfinanzierung. Da die Zahlungen unabhangig von den er-
zielten Unternehmensiiberschiissen zu entrichten sind, lastet in einem arbeits-
geleiteten Unternehmen ein erhebliches Risiko auf den Arbeitnehmereinkom-
men.

Im Zusammenhang managergeleiteter Unternehmen wurde bereits erklart,
dass eine bestimmte Risikoverteilung anhand von Risikobereitschaft und Risi-
kotragfihigkeit zu beurteilen ist. Die Risikobereitschaft ergibt sich aus den in-
dividuellen Risikopriferenzen der Arbeitnehmer. Es gibt keinen Grund anzu-
nehmen, Arbeitnehmer seien per se mehr oder weniger risikobereit (also weni-
ger oder mehr risikoavers) als Kapitalgeber. Weiter ist erneut darauf hinzuwei-
sen, dass laut empirischen Erkenntnissen die Risikobereitschaft mit steigendem

30 Siehe zu den idealtypischen Formen der Kredit- und Beteiligungsfinanzierung Kapitel 7, Ab-
schnitte 3.2 und 3.3.

31 Vgl bspw. McDonald/Solow (1981).
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Vermdgen zunimmt. Sofern also Arbeitnehmer so vermégend sind wie Kapital-
geber, ist die Risikoverteilung in einem arbeitsgeleiteten Unternehmen nicht
anders zu beurteilen als in einem kapitalgeleiteten Unternehmen. Das gleiche
giltin Bezug auf die Risikotragfahigkeit. Risikotragfahigkeit im Sinne der Fahig-
keit, andere Interessengruppen wirksam von Risiko freizustellen, erfordert die
tatsdchliche Moglichkeit, Verluste aufzufangen und auszugleichen. Dazu ist Ver-
mogen erforderlich. Nach den bisher vorgetragenen Argumenten hingen also
Risikobereitschaft und Risikotragfahigkeit von der Vermégensverteilung ab.
Sollten die Arbeitnehmer iiber ein geringeres Vermdgen verfligen als die Kapi-
talgeber, ergibe sich im arbeitsgeleiteten Unternehmen eine suboptimale Risi-
koverteilung.

Diese ergibt sich auch aus einem anderen Grund: Anders als in einem mana-
gergeleiteten Unternehmen lastet zwar das Erfolgsrisiko auf vielen Schultern,
namlich auf vielen Arbeitnehmern statt auf vielen Aktioniren, jedoch ist es ei-
nem Arbeitnehmer nichtin gleichem Mafie wie einem Aktionir moglich, Risiken
zu streuen und dadurch eine Risikominderung herbeizufiihren. Es ist nicht vor-
stellbar, dass Arbeitnehmer ihre Arbeitskraft auf zahlreiche Unternehmen zu
verteilen, um ein diversifiziertes Portefeuille von Residualeinkommen zu erhal-
ten.

In Ergdnzung zu den bisher angesprochenen Aspekten von Investition und
Finanzierung eines arbeitsgeleiteten Unternehmens ergibt sich eine weitere
Folgerung infolge der mangelnden Verauflerbarkeit der Anspriiche von Arbeit-
nehmern gegeniiber dem Unternehmen. Im Kern impliziert dies, dass die Teil-
habe an den Unternehmenserfolgen mit dem Ausscheiden aus dem Unterneh-
men erlischt. Daher orientieren sich die Entscheidungen an kurzfristigen Uber-
schiissen, denn an Erfolgen, die erst nach dem Ausscheiden aus dem Unterneh-
men anfallen, partizipiert ein Arbeitnehmer nicht. Ahnlich ist zu befiirchten,
dass laufende Uberschiisse in einem tendenziell zu geringen Umfang im Unter-
nehmen belassen werden (also eine zu geringe Selbstfinanzierung vorgenom-
men wird) und die Ausschiittung an die Arbeitnehmer vorgezogen wird. Kri-
tisch ist dies deshalb, weil wie gesehen im arbeitsgeleiteten Unternehmen die
externe Finanzierung auf Kredite beschrankt ist.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die Unternehmensverfassung
des arbeitsgeleiteten Unternehmens in der idealtypischen Form (also ohne jede
Kapitalbeteiligung der Arbeitnehmer) verglichen mit einem kapitalgeleiteten
Unternehmen keine Verbesserungen mit sich bringt. Es sind jedoch einige zu-
satzliche Probleme zu konstatieren, die sich nur teilweise korrigieren lassen,
und auch dies nur um den Preis, dass in die Unternehmensverfassung Elemente
eines kapitalgeleiteten Unternehmens iibernehmen werden, wie etwa die Ver-
auflerbarkeit der Anspriiche gegen das Unternehmen.
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1.4.5 Risikoteilung und Handlungsanreize: Das LEN-Modell

Insgesamt zeigte die vorstehende Diskussion typischer Unternehmensverfas-
sungen, dass die Fragen von Risikoverteilung und Anreizvermittlung mafigebli-
che Determinanten bilden. Besonders deutlich wurde dies bei dem managerge-
leiteten Unternehmen. Diese Uberlegungen werden nun etwas verallgemeinert
und formalisiert.

Davon einer allseitigen Risikoaversion auszugehen ist, erméglicht einerseits
die Risikoaufteilung zwischen mehreren Parteien, wie beispielsweise in einer
Publikumsgesellschaft, grundsitzlich einen allseitigen Wohlfahrtsgewinn. 32
Andererseits sind bei unsicheren Erwartungen mit der Risikoteilung hiufig ex-
terne Effekte verbunden. Dies trifft dann zu, wenn eine Partei eine fiir sie indi-
viduell mit Kosten verbundene, nicht beobachtbare Entscheidung zu treffen hat,
wie es bei dem angestellten Management einer Publikumsgesellschaft der Fall
ist. Infolge der Risikoteilung werden stets auch die hervorgerufenen Ertrage
aufgeteilt, was die Anreize fiir das Management, wertsteigernde Entscheidun-
gen zu treffen, vermindert. Dieser fundamentale Zielkonflikt zwischen der An-
reizvermittlung und der Risikoteilung in einer Kooperation bei unsicheren Er-
wartungen und Moral Hazard wird anhand des einfachen, auch im Detail nach-
vollziehbaren LEN-Modells verdeutlicht.33 Die Bezeichnung ergibt sich aus der
Annahmenkombination, denn es wird von einer Linearen Ergebnisaufteilung,
von einer Exponentiellen Nutzenfunktion und von Normalverteilten Zufallsva-
riablen ausgegangen.

Ausgangspunkt fiir die folgenden Uberlegungen ist der risikoaverse Unter-
nehmer A. Wegen seiner Risikoaversion lohnt es sich fiir ihn grundsitzlich, mit
einem Partner B eine Risikoteilung vorzunehmen. Praktisch konnte dies
durch die Gestaltung eines geeigneten Finanzierungsvertrages geschehen; die
Gegenleistung fiir die Beteiligung des Partners am Unternehmenserfolg be-
stiinde in diesem Fall im Beitrag zur Unternehmensfinanzierung. An der Unter-
nehmensleitung soll B jedoch nicht beteiligt werden, sei es, weil er durch an-
derweitige Verpflichtungen zu stark belastet ist, sei es, weil er nicht die fachli-
che Kompetenz fiir die Tétigkeit der Unternehmensfithrung aufweist. Im Weite-
ren wird davon ausgegangen, dass der monetire Erfolg x des Unternehmens
neben dem Zufall ausschlieflich von der Leistung e des Unternehmers ab-
héngt. Alle anderen Ressourceneinsitze sind fixiert und spiegeln sich im funk-
tionalen Zusammenhang zwischen x und e wider. Fiir das Ergebnis x gilt

X=e+§é

32 vgl. Kapitel 3, Abschnitt 2.4.
33 Die Bezeichnung geht auf Spremann (1987) zuriick.
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wobei

unsicheres Produktionsergebnis

Leistung (,Effort”) des Unternehmers
Zufallsschwankung des Produktionsergebnisses
[E{&} = 0; Var{&} = 6% > 0].

My ®

Aus Griinden der einfacheren Darstellung wird die Leistung direkt in Qutput-
einheiten gemessen.

Der Unternehmer und sein Partner vereinbaren eine lineare Aufteilung des
Ergebnisses x. Partner B soll ein positives oder negatives Fixum f sowie
eine nicht negative Beteiligung von (1 — @) am Ergebnis erhalten. Dann be-
tragt das Einkommen von B

fp=(1—-a)i+p,

wobei

#p  Einkommen von Partner B

a Beteiligungsquote des Unternehmers A am Ergebnis
B ergebnisunabhingiges Fixum fiir den Partner B.

Fir die Bestimmung des Einkommens des Unternehmers A ist neben der Er-
gebnisbeteiligung von B zu beriicksichtigen, dass A die Kosten seiner Ar-
beitsleistung individuell zu tragen hat. Fiir die Kosten k der Arbeitsleistung
gilt
2
e
k(e) =—,
(e) =
wobei
k Kosten der Arbeitsleistung
T Parameter fiir die Produktivitit der Leistung.

Interpretiert man die Leistung e als Maf fiir die durch A eingesetzte Zeit, ist
der iberproportionale Anstieg plausibel, weil bei einer Erhéhung der Leistung
Zeit von anderen Verwendungen abgezogen werden muss. Da die Zeit zuerst
dort abgezogen wird, wo Grenzertrige (bei produktiver Verwendung) oder
Grenznutzen (bei konsumtiver Verwendung) am geringsten sind, ergibt sich ein
zunehmender Anstieg der Opportunitatskosten. Eine quadratische Funktion ist
die einfachste Form, diesen Sachverhalt zu erfassen. Der Parameter 7 erfasst
die Produktivitit der Leistung. Je groRer 7 ist, desto geringer sind die fiir einen
gleichen erwarteten Output x erforderlichen Kosten, desto hoher ist also die
Produktivitat als das Verhdltnis von Output und Input.
Insgesamt erhdlt man fiir das Einkommen von 4

mN

by=%—ts—k(e)=axi—B——,
4= %= T5 = k(e) —
wobei

2, Einkommen des Unternehmers A.
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Der Nutzen von A und B héangt nur von Erwartungswert und Varianz des je-
weiligen Einkommens ab. Diese sehr einfache Form der Zielfunktion folgt aus
den Annahmen tiber die exponentiellen Nutzenfunktionen und die Normalver-
teilung.3* Es gilt

= 1 -
Uu; = MMNFW - |N1 mm <m-.ﬁ%~.w.

wobei
u; Nutzenvon i (i = A4,B)
0; Risikoaversionskoeffizient von i.

Unter Verwendung der Bestimmungsgleichung fiir x erhilt man fiir die Erwar-
tungswerte und Varianzen3°
~ e? -
E{fy)}=ae-p - 5 Var{?,} = a?0?,
E{fp} = (1 —a)e + ; Var{Zs} = (1 — )?0?,
und somit fiir den Nutzen von Unternehmer A bzw. Partner B

e? 1
Uy =ae—p lmlmﬁawqw.

1
ug=(1—-a)e+p IMme —a)?o?.

Auf dieser Basis ist nun die optimale Gestaltung der Kooperation zu bestimmen.
Ahnlich wie bei Ansitzen zur Erklirung von Unternehmen3® ist zu beachten,
dass der Unternehmer nicht den gemeinsamen Nutzen der beiden Parteien ma-
ximiert, sondern eigenniitzig handelt. Als die gestaltende Partei der Koopera-
tion kann der Unternehmer tber drei Variablen entscheiden: die Parameter «
und f der Ergebnisaufteilung sowie seinen Arbeitseinsatz e.

Diese Leistung stellt eine nicht beobachtbare Variable dar, es liegt also eine
Verhaltensunsicherheit (Moral Hazard) vor.?” Auch der Riickschluss vom er-
zielten Einkommen auf die erbrachte Leistung scheidet aus, denn ein geringer
Output kann gleichermafien aus einem niedrigen Arbeitseinsatz wie aus einer
unvorteilhaften Realisation der Zufallsvariablen & resultieren. Oder priagnan-
ter formuliert: Fleif und Pech fithren zum selben Ergebnis wie Faulheit und
Gliick. Daher wire es sinnlos, die Leistung des Unternehmers vertraglich festle-
gen zu wollen. Jedoch wissen beide Parteien, dass der Unternehmer nach Ab-
schluss eines Kooperationsvertrages die nach Magabe seines eigenen Nutzens

3% ygl. Kapitel 10, Abschnitt 4.4.

35 Die Rechenregeln fiir Erwartungswerte und Varianzen sind in Kapitel 10, Abschnitt 2.4, aus-
fithrlich beschrieben.

36 vgl. Kapitel 4, Abschnitt 5.2.2.
37 vgl. Kapitel 4, Abschnitt 1.3.1.
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optimale Leistung wihlt. Der Zusammenhang zwischen der gewahlten Leistung
und den Parametern der Ergebnisverteilung e = e(a, ) stellt demnach eine
Restriktion fir die Optimierung dar. Durch die Beriicksichtigung dieses Zusam-
menhangs wird die Anreizvertrdglichkeit der Kooperation gesichert. Konkret
muss dafiir gelten

ouy e .
—=a—-—= ey = am,
de m A
wobei
e, durch die Ergebnisaufteilung induzierte Leistung des Unternehmers A.

Man sieht, dass die Leistungsanreize durch das Fixum £ nicht beeinflusst wer-
den, sondern alleine von der proportionalen Ergebnisaufteilung o abhangen.
Die Leistungsbereitschaft des Unternehmers ist umso grofier, je gro-

Rer sein variabler Ergebnisanteil ist.

Bei zunehmendem Anteil fiir den Partner (also bei abnehmendem «) nehmen
die positiven externen Effekte bei der Leistungserbringung zu und daher die
Leistungsanreize ab; die Kosten der Arbeit tragt der Unternehmer zur Géanze,
die Ertrage kann er nur zum Anteil a vereinnahmen. Kénnte sich der Unter-
nehmer die Ertrage seines Einsatzes komplett aneignen (& = 1), wiirde er die
gesamten Kosten gegen die gesamten Ertrage abwégen und somit die im Sinne
der Gesamtwohlfahrt optimale Entscheidung treffen. Ginge es bei der Koopera-
tion alleine um die Anreize, diirfte der Unternehmer keine proportionale Betei-
ligung seines Partners vorsehen. Dies allerdings wire mit einem Verzicht auf
jede Risikoaufteilung verbunden.

Als weitere Restriktion hat der Unternehmer zu beachten, dass der Partner
B nicht zur Mitwirkung gezwungen werden kann. Die Bereitschaft zur Mitwir-
kung ist daher an ein Einkommen gekniipft, das fiir den Partner einen mindes-
tens so hohen Nutzen stiftet, wie er ihn auch anderenfalls erzielen kénnte ( Teil-
nahmebedingung):

wobei
ugp  Alternativnutzen fiir den Partner B.

Das gesamte Optimierungsproblem lautet also
e? 1

— 2.2 ]
Uy =ae—pf———=-0,a“c° - max!
A B 2t 24 a,Be

unter

e = an (Anreizvertriglichkeit),
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1
ug=(1—-a)e+pf— Mmmﬁ —a)*0? > uy (Teilnahmebedingung).

Im Optimum muss die Teilnahmebedingung als Gleichung erfiillt sein.3® Nach
Substitution der Teilnahmebedingung fiir # und der Anreizvertriglichkeitsbe-
dingung fiir e in die Zielfunktion erhilt man eine Optimierungsaufgabe mit ei-
ner Variablen (a) ohne Restriktion. Fiir die second-best-optimale Losung gilt

_ m+6ga?
- T+ A%\_ + QWVQ.N.

*

a

Die Losung fiir die Arbeitsleistung e ist bereits durch die Anreizvertraglich-
keitsbedingung formalisiert. Die Losung fiir das Fixum S ergibt sich aus der
Teilnahmebedingung; sie interessiert hier nicht weiter, weil sie ausschlieRlich
die Einhaltung dieser Restriktion sichert und weder die Anreize noch die Risi-
koteilung beeinflusst.

Eine genauere Analyse der Losung a* zeigt:

Die Anreize fiir den Unternehmer und damit zugleich seine Risikoiiber-
nahme sollten umso groRer sein,

 je kleiner das Risiko ¢? ist,

* je kleiner die Risikoaversion des Unternehmers 6, ist,

s je grofier die Risikoaversion des Partners 65 ist und

¢ jegrofler die Produktivitit 7 der Unternehmers ist. _

Fiir die abschlieffende Interpretation ist es sinnvoll, zu Vergleichszwecken das
Ergebnis fiir den Sonderfall heranzuziehen, in dem es allein auf die Risikover-
teilung und tiberhaupt nicht auf die Anreizvermittlung ankommt. Dies lasst sich
leicht aus der allgemeinen Losung ableiten, indem man eine véllig unproduktive
Leistung des Unternehmers unterstellt (7 = 0). Man erhiilt fiir diesen Fall

1
P =
g=_"8 ___ba )
m\_ + %m F + P
6a " Op
wobei
[74 unter Risikoteilungsgesichtspunkten optimaler Anteil fiir den
Unternehmer.

Die erste Gleichung fiir die optimale Risikoteilung ist analytisch {ibersichtli-
cher, die zweite ist aber leichter zu interpretieren. Der Kehrwert der Risiko-
aversion (1/6;) kennzeichnet die Risikotoleranz der Individuen, also die je-
weilige Bereitschaft, Risiko zu tibernehmen.

38 Neus (1989a), S. 94.
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Optimale Risikoteilung bedeutet, dass die Individuen jeweils denjeni-
gen Teil des Risikos - @ fir 4 und (1 —@&) far B - tragen sollen,
welcher dem Anteil der eigenen Risikotoleranz an der Summe der Ri-
sikotoleranzen entspricht.

Dies ist die allgemeingiiltige Regel fiir die optimale Risikoteilung, keine Beson-
derheit des hier untersuchten Gestaltungsproblems.3?

Somit erkennt man nun, dass die optimale Losung a* fiir den Steuerungs-
parameter einen Kompromiss zwischen den Teilzielen Anreizvermittlung und
Risikoverteilung darstellt. Sofern alle Parameter von Null verschieden sind, gilt

I<a<a <a=1,

wobei

a unter Anreizgesichtspunkten optimaler Anteil fir den Unternehmer.

Die optimale Gesamtlésung liegt demnach zwischen denjenigen Ldsungen, die
ausschlieflich die optimale Risikoteilung (@) bzw. ausschlieflich die optima-
len Anreize (&) herbeifiihren. Die Lésung im Einzelnen wird bestimmt durch
die Produktivitit der Leistung des Unternehmers, durch das Risiko und durch
den Grad der Risikoaversion der beiden Partner. Generell gilt: Je wichtiger ein
Teilziel ist, desto stdrker schlédgt sich dieses Teilziel im optimalen Kompromiss
nieder. Ist zum Beispiel die Arbeit des Unternehmers héchst produktiv (7 also
sehrhoch), ndhertsich a* demWert & = 1 an, weil die Vermittlung angemes-
sener Anreize an Bedeutung gewinnt. Istumgekehrt das Risiko (62) sehr hoch,
liegt a* nahe bei &, weil die Risikoteilung besonders wichtig ist. Das Gleiche
gilt bei starker Risikoaversion. Fazit aus diesem Modell ist:

Bei unsicheren Erwartungen, Risikoaversion und einer asymmetrischen
Informationsverteilung gibt es einen im Allgemeinen nicht auflésbaren
Zielkonflikt zwischen der optimalen Risikoteilung und der optimalen

Vermittlung von Leistungsanreizen.
L

Demgegeniiber bestiinde das First Best darin, zugleich die optimale Risikover-
teilung und die optimale Leistung zu gewahrleisten. Dies allerdings ware nur
dann maglich, wenn die Leistung des Unternehmers vertraglich erzwungen
werden kénnte.

Die Ergebnisse lassen sich auf alle Kooperationsbeziehungen iibertragen, die
durch unsichere Erwartungen, durch Risikoaversion, durch Erbringung einer

39 7um selben Ergebnis kommt man beispielsweise in Bezug auf die Risikoverteilung in einem
Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit (vgl. Wilson 1968) oder das Marktgleichgewicht auf
dem Aktienmarkt (beschrieben durch das Capital Asset Pricing Model, CAPM, besonders
deutlich bei Mossin 19731,
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individuell kostentrachtigen Leistung eines Partners und durch eine asymmet-
rische Informationsverteilung hinsichtlich dessen Leistung (also durch Moral
Hazard) gekennzeichnet sind.

2. Privatautonomie der Eigentiimer und
Stakeholder-Interessen

2.1 Die Fragestellung

Ein marktwirtschaftliches System ist durch Privatautonomie der handelnden
Individuen und durch deren Eigenverantwortlichkeit gekennzeichnet. Daraus
ergibt sich, dass Individuen selbstandig und selbstverantwortlich nach eigenem
Einkommen oder der Verminderung von Einkommensrisiken streben. Dabei
sind sie frei in der Wahl der verwendeten Mittel, sie miissen sich aber die Folgen
ihrer Handlungen zurechnen lassen. Sieht man von dem in Kapitel 2 diskutier-
ten Sonderfall Robinson Crusoe ab, ist es ein typisches Mittel, durch Koopera-
tion mit anderen Individuen den eigenen Vorteil zu steigern. Da - spiegelbild-
lich - die anderen, ebenfalls autonomen und eigenverantwortlichen Individuen
mit den gleichen Motiven in eine Kooperation hineingehen, ist der beiderseitige
Vorteil Voraussetzung fiir eine Kooperation.

In den vorangegangenen Abschnitten und Kapiteln wurde gezeigt:

1. Haufig ist es eine geeignete Kooperationsform, freiwillig auf einen Teil der
Autonomie zu verzichten und Weisungen anderer Individuen zu befolgen. Da-
mit verbunden ist regelméfig eine Verringerung der Eigenverantwortlichkeit.
Dies sind wesentliche Merkmale eines Unternehmens.

2. Ein Unternehmen lasst sich charakterisieren als ein Netz von Vertrdgen,
in dem Leistungen und Gegenleistungen der Vertragspartner festgeschrieben
sind. Ein solches Netz von Vertrigen ist insbesondere dann geeignet, allseitige
Vorteile hervorzurufen, wenn es von den Inhabern der Residualanspriiche ge-
kniipft wird.

3. Sehr viel spricht dafiir, dass es die Eigentiimer {Eigenkapitalgeber) des
Unternehmens sein sollten, denen die Residualanspriiche zugeordnet werden.
Inwieweit die Eigentiimer die Unternehmensleitung delegieren sollten, hingt
von den Umstanden des einzelnen Unternehmens ab.

Insbesondere die Punkte 2 und 3 stofen bisweilen auf gewisse Vorbehalte.
Ein Unternehmen sei eine soziale Veranstaltung und nicht Privatsache der Ei-
gentiimer. Deshalb sei es auch nicht akzeptabel, dass ausschlieRlich die Einkom-
mensinteressen der Eigentiimer die ZielgréfRe von Unternehmen ausmachen;
ein solches Unternehmen sei interessenmonistisch. Mit dieser Sichtweise ist
die Befiirchtung verbunden, dass die Interessen anderer Beteiligter als der Ei-
gentiimer gar nicht oder nur unzureichend Beriicksichtigung finden.
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Das vorgeschlagene Gegenmodell ist das interessenpluralistisch ausgerich-
tete Unternehmen.*® Darin sollen sich stets die Interessen aller Interessen-
gruppen (aller Stakeholder} unmittelbar im Unternehmensziel niederschlagen.
Neben den Kapitalgebern zdhlen zu den Interessenten die Arbeitnehmer, die
Konsumenten und die Allgemeinheit. Deren Interessen sollen in einem Unter-
nehmensrat (anstelle eines Aufsichtsrats) gebiindelt werden, der eine Zielori-
entierung fiir die Unternehmensleitung vorgibt und deren Einhaltung kontrol-
liert. Ein solches Bild eines Unternehmens hat schon deshalb eine vorteilhafte
Anmutung, weil es mit einer demokratisch verfassten Organisation korrespon-
diert.

Im Folgenden wird gezeigt, dass diese Idee - unabhéngig von der diskussi-
onsbedirftigen Umsetzbarkeit - dennoch Ausfluss eines grundlegenden Miss-
verstdndnisses ist. Zur Wahrung eigener Interessen ist es ndmlich keineswegs
erforderlich, an Entscheidungen der Unternehmensleitung oder an der Formu-
lierung von Unternehmenszielen unmittelbar beteiligt zu sein. Durch Markt-
handlungen einerseits und durch die Gestaltung der Rechtsordnung anderer-
seits werden die Interessen anderer Individuen als der Eigentiimer hinreichend
gesichert. In demokratischen Gesellschaften kénnen in die Gestaltung der
Rechtsordnung durch Wahlen legitimierte Werturteile einbezogen werden.

2.2 Interessendurchsetzung iiber Mirkte

Ausgangspunkt der folgenden Uberlegungen ist ein Unternehmer, der seine
Ideen, sein Kapital und seine Arbeitskraft in ein zu griindendes Unternehmen
einbringen will, deren Eigentiimer er somit wird. Damit das Projekt Erfolg ha-
ben kann, miissen Kreditgeber, Arbeitnehmer, Lieferanten sonstiger Produkti-
onsfaktoren sowie Abnehmer fiir die erstellten Produkte gewonnen werden.
Den voranstehenden Ausfithrungen folgend soll das Unternehmen alleine durch
den Eigentiimer (oder in seinem Auftrag) geleitet werden. Seine Interessen sind
durch seinen Residualanspruch hinreichend definiert. Bei dessen Bemessung
werden auch Opportunitatskosten fiir den Einsatz von Arbeit und Kapital sowie
Risikopramien einbezogen. Das Residualeinkommen des Unternehmers steigt,
wenn die fiir die Faktorbeschaffung zu entrichtenden Preise sinken und wenn
die fur die Produkte erzielten Erlése steigen. Infolge seiner Funktion als Unter-
nehmensleiter steht es grundsatzlich in der Kompetenz des Eigentiimers, Ver-
tragskonditionen nach eigenem Gutdiinken festzulegen. Zu untersuchen ist, ob
dadurch die Interessen der anderen beteiligten Parteien vernachlassigt werden.

40 Steinmann (19691,
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2.2.1 Freiwilligkeit des Vertragsabschlusses

Das erste wesentliche Argument gegen eine solche Beflirchtung ist die Freiwil-
ligkeit der Vertragsabschliisse.

Zundchst liegt es im Interesse des Unternehmers, die Faktoren gering zu ent-
lohnen. Er ist jedoch auf die Bereitstellung der Faktoren durch unternehmens-
externe Partner unbedingt angewiesen. Deshalb miissen Kredite, Arbeit, Vor-
produkte usw. mindestens in einem Umfang entlohnt werden, der bei den Ver-
tragspartnern die Bereitschaft zur Teilnahme am Unternehmen sichert. Wie
hoch diese Entlohnung sein muss, hangt von den Alternativen ab, die den po-
tentiellen Vertragspartnern offenstehen. Die liguiden Mittel eines Kreditgebers
konnten anderweitig angelegt oder fiir den Konsum verwendet werden; die Ar-
beitskraft konnte in anderen Unternehmen, zur Griindung eines eigenen Unter-
nehmens oder fiir Freizeitaktivititen verwendet werden; dhnlich kann man fiir
alle anderen Vertragspartner argumentieren.

Entsprechendes gilt fiir die Absatzseite. Grundsitzlich hat der Eigentiimer
erst einmal ein Interesse daran, einen méglichst hohen Absatzpreis fiir die er-
stellten Giiter zu verlangen. Diesem Verlangen wird aber durch die Zahlungsbe-
reitschaft der Kunden eine Grenze gesetzt. Wieviel die Kunden zu zahlen bereit
sind, hdngt von ihrem Vermégen, von ihren Priferenzen und von ihren alterna-
tiven Konsum- und Sparmoéglichkeiten ab.

Beschaffung und Absatz sind fiir den Eigentiimer also nur méglich, wenn er
Vertragskonditionen anbietet, die fiir die Vertragspartner eine Verbesserung
gegeniiber den Alternativen darstellen. Hier wurde dabei auf Basis von Preisen
argumentiert, die ein besonders wichtiges Beispiel fiir Vertragskonditionen dar-
stellen. Offensichtlich folgt die Argumentation zur Produktqualitit, zu den Ar-
beitsbedingungen usw. der gleichen Logik, wobei zwischen Preisen und ande-
ren Vertragsmerkmalen substitutive Beziehungen bestehen. Sieht sich der Ei-
gentimer nicht in der Lage, fiir seine Vertragspartner insgesamt hinreichend
attraktive Konditionen anzubieten, weil sie fiir ihn ein negatives erwartetes Re-
sidualeinkommen bedeuten, erweist sich das Projekt als fiir ihn nicht vorteil-
haft. Zugleich handelt es sich dann um eine gesamtwirtschaftlich nicht er-
wiinschte Produktion.

2.2.2 Wettbewerb

Die Wirksamkeit der beschriebenen Restriktion fiir die Privatautonomie des Ei-
gentimers hingt offenbar stark davon ab, wie viele und welche Alternativen
seine potentiellen Vertragspartner haben. Ein funktionsfahiger Wettbewerb
schrénkt den Handlungsspielraum des Eigentiimers ein, weil sich fiir seine Ver-
tragspartner die Alternativenmenge erhéht, Somit ist Wettbewerb eine notwen-
dige Bedingung dafiir, dass tatsichlich die Interessen der Vertragspartner ge-
wahrt bleiben.
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Der Wettbewerb zwingt den Eigentiimer dazu, fiir die Faktorentlohnung
nicht weniger als die Konkurrenten zu bieten und fiir die Produkte nicht mehr
als die Konkurrenten zu verlangen, wenn ein bestimmtes Kontraktvolumen er-
reicht werden soll. Die Interessen der Vertragspartner sind offenbar umso stir-
ker in die Entscheidungen des Eigentiimers einzubeziehen, je schirfer der Wett-
bewerb ist. Fiir den Argumentationszusammenhang ist zu betonen, dass es da-
fiir nicht erforderlich ist, die Interessen der Vertragspartner in der Zielsetzung
zu beriicksichtigen. Vielmehr gehen sie tiber die Restriktionen in den Entschei-
dungskalkiil des Eigentiimers ein. Auch in der Wirtschaft hort die Freiheit des
Einen da auf, wo die des Anderen anfangt.

2.3 Schutz der Interessen Dritter durch die Rechtsordnung

In diesem Abschnitt wird gezeigt, dass viele rechtliche Regeln Eingriffe in die
Vertragsfreiheit darstellen, die mit der Intention vorgenommen werden, tat-
sachlich oder vermeintlich schutzwiirdige und schutzbediirftige Interessen zu
sichern. Dies gilt beispielsweise fiir den Arbeitnehmer-, Verbraucher- und Gliu-
bigerschutz, aber auch im Zusammenhang der Interessen ,der Allgemeinheit”.
Zum anderen vermittelt dieser Abschnitt einen Einblick in die vielfiiltigen Re-
gulierungen, denen (nicht nur) die Eigentiimer von Unternehmen oder deren
Vertreter ausgesetzt sind.

2.3.1 Schutz des Wettbewerbs

Wie gesehen, ist eine verniinftige Interessenwahrung durch Markttransaktio-
nen nur moglich, wenn es Marktalternativen gibt, das heif3t, wenn man nicht auf
den Abschluss mit einem bestimmten Partner angewiesen ist. Durch vertragli-
che Konstruktionen mehr oder minder formeller Art konnten vielleicht einige
Marktteilnehmer ihre Transaktionen so koordinieren, dass fiir andere Markt-
teilnehmer eine echte Wahlfreiheit nicht mehr besteht. Ein Beispiel dafiir wiire
ein Preiskartell, bei dem sich verschiedene Anbieter eines bestimmten Gutes
auf einen (hohen) Verkaufspreis einigen und damit auf Kosten der Konsumen-
tenwohlfahrt ihren gemeinsamen Gewinn so weit erhéhen, dass die Umvertei-
lung grofler als die Gewinnsteigerung ist. Als schidlich fiir den Wettbewerb
kann sich ebenso der Zusammenschluss von Unternehmen erweisen. Dadurch
kann sich die Anzahl der Anbieter (oder in Bezug auf Vorprodukte die Anzahl
der Nachfrager) so sehr verringern und deren Grofe so sehr erhéhen, dass eine
Marktmacht entsteht, die es erlaubt, von Wettbewerbsbedingungen weit ent-
fernte Konditionen durchzusetzen.
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Das Wettbewerbsrecht hat demzufolge primir das Ziel, die Freiheit des
Wettbewerbs sicherzustellen und eine wettbewerbsgefihrdende wirtschaftli-
che Macht zu beseitigen. Dies wird durch zahlreiche konkrete Vorschriften an-
gestrebt. Als wichtige Beispiele sind zu nennen:

» Vereinbarungen, die eine Verhinderung, Einschrankung oder Verfilschung
des Wettbewerbs bezwecken oder bewirken, sind verboten (§ 1 GWB - Gesetz
gegen Wettbewerbsbeschriankungen). Es gibt allerdings zahlreiche Ausnahmen,
die der Idee nach wettbewerbsmindernde Wirkungen gegen bestimmte gesamt-
wirtschaftliche Vorteile abwagen. Zum Beispiel sind Kartelle, die eine Normung
und Typung zum Ziel haben, zulissig (§ 2 Abs. 1 GWB).

¢ Die missbrauchliche Ausnutzung einer marktbeherrschenden Stellung ist
verboten (§ 19 Abs. 1 GWB). Marktbeherrschung liegt vor, wenn es keinen fiihl-
baren Wettbewerb gibt oder wenn ein Unternehmen eine iiberragende Markt-
stellung hat. Indizien fiir eine Marktbeherrschung sind ein hoher Marktanteil
des betreffenden Unternehmens und eine hohe Konzentration, also der Fall,
dass wenige Unternehmen einen hohen Marktanteil auf sich vereinigen. Unter-
nehmenszusammenschliisse werden untersagt, wenn dadurch eine marktbe-
herrschende Stellung entsteht (§ 36 Abs. 1 GWB).

* Bestimmte Formen von Handlungen kénnen untersagt werden, wenn sie
den Wettbewerb beeintrachtigen (§ 3 UWG - Gesetz gegen unlauteren Wettbe-
werb). Dies betrifft beispielsweise Handlungen, welche die Entscheidungsfrei-
heit der Verbraucher beeintrichtigen oder die Unerfahrenheit von Kindern o-
der Jugendlichen ausnutzen (§ 4 UWG). Das Gleiche gilt, wenn Handlungen
Marktteilnehmer in unzumutbarer Weise belistigen, beispielsweise wenn trotz
ausdriicklicher Hinweise der Briefkasten mit Werbemiill vollgestopft wird oder
bei Telefonanrufen ohne Einwilligung der Verbraucher (§ 7 UWG).

* Mit unlauterem Wettbewerb verwandt ist das Problem der Bestechung
bzw. Bestechlichkeit im geschéftlichen Verkehr. Dies ist jedoch nicht im Wett-
bewerbsrecht, sondern durch das Strafrecht untersagt (88 299 ff. StGB - Straf-
gesetzbuch).

* Der Wettbewerb wird auch durch das Ladenschlussgesetz beeinflusst, wel-
ches allgemeine Ladenschlusszeiten festlegt (§ 3 LadschlG) und auch nach halb-
herzigen Reformen 1996 und 2003 nur wenige Ausnahmen zulief. Im Zuge der
am 1. September 2006 in Kraft getretenen Féderalismusreform wurde aber die
Kompetenz zur Regelung der Ladentffnungszeiten auf die Bundeslinder iiber-
tragen. Seither haben viele Lander von der Moglichkeit der Deregulierung Ge-
brauch gemacht; haufig gilt nun die 6x24-Regelung, das heiflt, an Werktagen
besteht keine Beschrinkung der Offnungszeiten mehr. In Bundeslindern, die
keine eigene Regelung verabschiedet haben (beispielsweise Bayern), gilt das
bisherige Bundesrecht weiter.
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Das Ladenschlussgesetz und das Gesetz gegen unlauteren Wettbewerb sind
Beispiele dafiir, dass das Wettbewerbsrecht den Wettbewerb auch einschrin-
ken kann, ndmlich dann, wenn der Wettbewerb mit anderen schutzwiirdigen
Giitern konfligiert. Wann Wettbewerb aus dkonomischer Sicht unlauter oder
unfair ist, lasst sich allerdings nur schwer beurteilen.

Im Wettbewerbsrecht zeigt sich besonders deutlich die Uberlagerung deut-
scher und europaischer Normen. Auch wenn das GWB als recht scharfes Kar-
tellrecht gilt, verhangt die EU-Wettbewerbskommission viele weitere Sanktio-
nen. Strafen gegen den Missbrauch der marktbeherrschenden Stellung (bei-
spielsweise gegen die Deutsche Bahn) oder wegen Preisabsprachen (beispiels-
weise in der Réhren- und Kartonindustrie sowie im Vitaminmarkt) nehmen
haufig dreistellige Millionenbetrage (in €) an. Dies unterstreicht, welche Bedeu-
tung einem funktionsfahigen Wettbewerb auch praktisch beigemessen wird.

2.3.2 Arbeitnehmerschutz

Der Grundgedanke des Arbeitsrechts ist, dass ein Arbeitnehmer auch bei vor-
handenem Wettbewerb zwischen verschiedenen Arbeitgebern nicht hinrei-
chend in der Lage ist, seine Interessen zu wahren. Aus diesem Grund ist das Ar-
beitsrecht weitgehend als Schutz der Arbeitnehmer vor der unterstellten Macht
der Arbeitgeber konzipiert. Viele Regelungen sind einseitig zwingend, das
heifit, sie binden nur den Arbeitgeber, nicht aber den Arbeitnehmer (beispiels-
weise § 619 BGB). Die gesetzlichen Regelungen betreffen insbesondere die Leis-
tungen der Arbeitgeber und den Bestand der Arbeitsverhaltnisse. Folgende Bei-
spiele sollen dies verdeutlichen:

¢ Beim Abschluss von Tarifvertriagen, welche die Rechte und Pflichten der
Tarifpartner regeln, besteht eine Ausnahme vom Kartellverbot, das heif3t, Ge-
werkschaften und Spitzenorganisationen der Arbeitgeber kénnen fiir ihre Mit-
glieder verbindliche Vertrage abschliefRen (§ 2 Abs. 2 TVG - Tarifvertragsge-
setz). Durch die beiderseitige Kartellierung sollen grundsitzlich gleiche Macht-
verhiltnisse hergestellt werden. Abweichungen von tarifvertraglichen Regelun-
gen miissen durch den Tarifvertrag gestattet sein, es sei denn, sie enthalten Re-
gelungen zugunsten der Arbeitnehmer (§ 4 Abs. 3 TVG). Zur Erhohung der Fle-
xibilitit enthalten seit einiger Zeit Tarifvertrige hiufig sogenannte Offnungs-
klauseln, die es dem Arbeitgeber ermoglichen, nach Absprache mit den betrieb-
lichen Arbeitnehmervertretungen tarifvertragliche Regelungen zu Lasten der
Arbeitnehmer zu verdndern.

« Arbeitsvertrage sind grundséatzlich Dienstvertrage (§§ 611-630 BGB); dem-
nach gilt der schuldrechtliche Grundsatz der gegenseitigen Abhingigkeit von
Leistung und Gegenleistung. Jedoch gibt es Ausnahmen davon zugunsten des
Arbeitnehmers, insbesondere Regelungen liber die Entgeltfortzahlung an Fei-
ertagen oder im Krankheitsfall (§§ 2, 3 EntgFG - Entgeltfortzahlungsgesetz). Es
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ist durchaus bemerkenswert, dass die eine Vertragspartei ihre Leistung selbst
dann erbringen muss, wenn die andere zur Erbringung der Gegenleistung nicht
in der Lage ist.

* Bei Arbeitsverhaltnissen, die langer als sechs Monate bestehen, sind Kiin-
digungen nur wirksam, wenn sie durch einen in der Person oder im Verhalten
des Arbeitnehmers liegenden Grund bedingt sind oder wenn es der Betrieb er-
fordert (§ 1 Abs. 1 und 2 KSchG - Kiindigungsschutzgesetz). Auch bei Vorliegen
betrieblicher Erfordernisse sind Kiindigungen unwirksam, wenn soziale Ge-
sichtspunkte nicht ausreichend beriicksichtigt wurden. Die Art der Beriicksich-
tigung sozialer Belange hat der Arbeitgeber anzugeben (§ 1 Abs. 3 KSchG).

* Zu sogenannten Betriebsdnderungen gehoren die Entlassung einer grofie-
ren Anzahl von Mitarbeitern, die Verlegung eines Betriebs oder die Einfithrung
neuer Fertigungsverfahren (§ 111 BetrVG - Betriebsverfassungsgesetz). Im
Falle von Betriebsanderungen ist der Interessenausgleich mit dem Betriebsrat
zu suchen und ein Sozialplan zu erstellen. Der Sozialplan ist eine Einigung tiber
den Ausgleich oder die Milderung der wirtschaftlichen Nachteile, die den Ar-
beitnehmern durch die Betriebsidnderung entstehen (§ 112 Abs. 1 BetrVG). Im
Falle von Entlassungen kann der Sozialplan auch gegen den Willen des Arbeit-
gebers erzwungen werden (§ 112 Abs. 4 BetrVG).

Neben allgemeinen Schutzvorschriften gibt es auch speziellere Regelungen,
beispielsweise das Mutterschutzgesetz. Solche Regelungen haben durchweg die
unmittelbare Wirkung, dass sie Arbeitnehmer in bestehenden Arbeitsverhalt-
nissen schiitzen. Es gibt aber-auch mittelbare Wirkungen derartiger Schutzklau-
seln, die sich, insbesondere wenn sie nicht abdingbar sind, auch gegen die Ar-
beitnehmerinteressen auswirken kdnnen. Zum Beispiel haben die Regelungen
liber den Sozialplan zur Folge, dass die Entlassung von Arbeitnehmern eine In-
vestition in Kostensenkungen darstellt, deren Rentabilitit durch Neueinstellun-
gen wieder zunichte gemacht wiirde. Eine Minderung der Entlassungskosten
aus Sicht des Arbeitgebers erleichtert deshalb Neueinstellungen, oder anders:
Sozialpldne stellen ein Hindernis fiir Neueinstellungen dar. Des Weiteren steht
aufier Frage, dass Mutterschutzregelungen zwar Miitter schiitzen, zugleich aber
die Chancen junger Frauen auf dem Arbeitsmarkt verringern. Dies muss dann
wieder durch Gleichstellungsregelungen kompensiert werden, usw. Hiufig
fiihrt ein gut gemeinter Eingriff in Mérkte dazu, dass weitere Eingriffe erforder-
lich werden, um die nicht intendierten ,Nebenwirkungen“ zu begrenzen. Die
dadurch ausgeldste Tendenz zur Ausbreitung staatlicher Regulierung wird auch
als ,Olflecktheorem* bezeichnet und hiufig Waiter Eucken zugeschrieben. Tat-
séchlich ist das Gedankengut aber wohl ilter. So heift es in einem dhnlichen
Zusammenhang: ,Will die Obrigkeit die Dinge nicht dadurch wieder ins Geleise
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bringen, dass sie von ihrem isolierten Eingriff absieht (...), dann muss sie dem
ersten Schritt weitere folgen lassen."*!

Insgesamt kann man festhalten, dass arbeitsrechtliche Vorschriften die Inte-
ressen der Arbeitsplatzinhaber schiitzen. Das Zustandekommen neuer Arbeits-
verhiltnisse wird dagegen eher behindert.

2.3.3 Gliubigerschutz

Der Gedanke des Glaubigerschutzes ist im deutschen Wirtschaftsrecht weit ver-
breitet; zum Beispiel ist er eine der tragenden Sdulen der Rechnungslegungs-
vorschriften.#? Besonders deutlich wird der Glaubigerschutz allerdings im In-
solvenzrecht umgesetzt.

Es liegt eine Insolvenz vor, wenn ein Schuldner zahlungsunfahig ist, das
heifdt seine filligen Zahlungsverpflichtungen nicht erfiillen kann (§ 17 InsO -
Insolvenzordnung). Im Fall einer Kapitalgesellschaft liegt auch dann Insolvenz
vor, wenn das Unternehmen iiberschuldet ist, das heifdt, ,wenn das Vermégen
des Schuldners die bestehenden Verbindlichkeiten nicht mehr deckt, es sei
denn die Fortfithrung des Unternehmens ist nach den Umstanden iiberwiegend
wahrscheinlich” (§ 19 Abs. 2 Satz 1 InsO).

Das Hauptziel eines Insolvenzverfahrens liegt darin, die optimale Ver-
wertung des Schuldnervermdégens sicherzustellen.

Hierin unterscheidet sich das geltende Recht von den vor 1999 geltenden Rege-
lungen, die eher die maximale Befriedigung der Glaubigeranspriiche im Mittel-
punkt sahen. Eine effiziente Verwertung des Schuldnervermédgens kdnnte im
Wesentlichen aus zwei Griinden scheitern:

1. Der ungeordnete Versuch einzelner Glaubiger, im Wege der Einzelzwangs-
vollstreckung ihre Anspriiche durchzusetzen, kdnnte dazu fithren, dass die ins-
gesamt an alle Glaubiger zu verteilende Vermdgensmasse verringert wird, also
eine ineffiziente Verwertung des Schuldnervermégens erfolgt. Ein Vollstre-
ckungsverbot (§ 89 Abs. 1 InsO) sichert die Méglichkeit, die richtige Entschei-
dung tiber Fortfiihrung oder Zerschlagung der betrieblichen Einheit zu tref-
fen. Auch in der Insolvenz ist die Fortfithrung des Unternehmens als wirtschaft-
liche Einheit moglich. Es kommt dann zur rechtlichen Neuordnung der Eigen-
tumsverhaltnisse, der bisherige Eigentiimer muss auf seine Eigentumsrechte
weitgehend verzichten. Bei der Beurteilung dieses Verzichts sollte man daran
denken, dass die damit verbundene Entwertung der Rechte nicht erst durch die
Insolvenz hervorgerufen wird, sondern Folge der Verluste ist, die der Insolvenz

41 Mises (1929), S. 11.
42 Vgl. Kapitel 8, Abschnitt 4.4.



202 Teil II: Individuen, Markte und Unternehmen

vorangehen. Die Verwertung einzelner Vermogensgegenstinde konnte die
Fortfiihrung des Betriebs erschweren oder unméglich machen. Deshalb wird
auch in vertraglich vereinbarte Rechte (beispielsweise in Grundpfandrechte)
eingegriffen.

Eine Parallele zum hier diskutierten Problem erkennt man im sogenannten
Run, also einem Schaltersturm bei Banken. Zu einem Run kann es kommen,
wenn die Sparer aufgrund der Befiirchtung, ihre Einlagen seien nicht mehr si-
cher, auf die Riickzahlung bestehen und ebendies die Zahlungsunfihigkeit der
Bank herbeifiihrt. Der interessante Punkt ist, dass mangelndes Vertrauen der
Sparer auch dann zur Zahlungsunfihigkeit der Bank fithren kann, wenn diese
tiber hinreichende Vermégenswerte verfiigt. Ursache dafiir ist die mangelnde
Liquiditat der Vermogensgegenstinde, die hohe Liquidationsverluste mit sich
bringt. Wegen der Gefahr des Runs und im Bemiihen um dessen Verhinderung
zéhlt das Bankgewerbe zu den am stirksten regulierten Branchen.

2. Daneben kann es zu einer Vermogensminderung kommen, wenn weiter-
hin der Schuldner (also der Eigentiimer des Unternehmens) das Unternehmen
fiihrt, obwohl ein Insolvenzgrund vorliegt. Dies liegt an der unterschiedlichen
Struktur der Anspriiche von Schuldner und Gliubigern. In der Insolvenz kann
der Schuldner normalerweise nicht mehr damit rechnen, nennenswerte Zah-
lungen aus dem Unternehmen zu erhalten. Demnach hat er wenig zu verlieren,
aber viel zu gewinnen, wenn er besonders riskante Geschifte tatigt. Im Erfolgs-
fall kénnten sich kiinftige Gewinnaussichten eréffnen, im Misserfolgsfall min-
dern sie aber nicht mehr das Vermogen des Schuldners, sondern das der Gliu-
bigergesamtheit. Deshalb ist der Schuldner bereit, auch solche Geschifte zu ti-
tigen, die bei angemessener Abwégung von Gewinn- und Verlustméglichkeiten
nicht vorteilhaft sind (Risikoanreizproblem*?). Dieses Problem kann dadurch
gelost werden, dass dem Schuldner rechtzeitig die Verfiigungsgewalt tiber das
Unternehmen entzogen wird. Bei Erdffnung eines Insolvenzverfahrens geht die
Verfiigungsgewalt auf einen Insolvenzverwalter iiber (§ 80 Abs. 1 Ins0), der
vorrangig die Interessen der Glaubiger zu vertreten hat. Im Ergebnis werden
aus den Glaubigern eines Unternehmens deren Anteilseigner.

Die genannten Probleme lassen sich auf das Vorliegen negativer externer Ef-
fekte zuriickfiihren. Im ersten Fall vernachlissigen einzelne Gliubiger die bei
anderen Glaubigern eintretenden Vermégensminderungen. Die Einzelzwangs-
vollstreckung mag zwar individuell vorteilhaft, insgesamt aber schidlich sein.
Einen solchen Zerschlagungswettlauf gilt es zu verhindern. Im zweiten Fall ist
es der Schuldner, der die Vermdgensminderung bei Glaubigern nicht in den
Mafistab fiir seine Entscheidungen einbezieht. In einer solchen Situation das

43 Vgl Kapitel 7, Abschnitt 3.2.2.

Kap. 5: Entscheidungsbefugnisse und Unternehmensziele 203

Recht zur Unternehmensleitung auf einen Vertreter der Glaubiger zu iibertra-
gen zeugt von dem Grundgedanken des Insolvenzrechts, die Parallelitdit von
Haftung und Verfiigung herzustellen, also externe Effekte zu verringern.

Anders als das Arbeitsrecht dienen die insolvenzrechtlichen Regelungen ins-
gesamt nicht nur dem Schutz bestehender Schuldverhaltnisse, sondern sie er-
leichtern auch das Zustandekommen weiterer Kreditvertrage. Aus ékonomi-
scher Sicht ist deshalb die Grundkonzeption des Insolvenzrechts als gut gelun-
gen zu bezeichnen.

2.3.4 Anlegerschutz

Anleger sind Privathaushalte und Unternehmen, die liquide Mittel anlegen. Die
Interessen der Anleger sind schutzbediirftig, weil sie dem Kapitalnehmer die
Verfiigungsmacht tiber die extrem plastische (also vielféltig verwendbare) Res-
source Geld iiberlassen und daher einer ausgepragten Verhaltensunsicherheit
ausgesetzt sind.

Zu den Anlegern z3hlen zunéchst die Sparer, die ihre Mittel einer Bank tber-
lassen, die sie ihrerseits an Kreditnehmer weiterverleiht. Zielsetzung der Ban-
kenaufsicht ist es vor allem, die Sicherheit der den Banken tiberlassenen Mittel
zu gewdihrleisten. Wichtige Vorschriften, die dazu beitragen sollen, betreffen
die hinreichende Eigenkapitalausstattung, die Sicherung der Liquiditdt der Ban-
ken, das Risikomanagement sowie die Verpflichtung, sich einer Entschadi-
gungseinrichtung anzuschliefen. Die drei erstgenannten Mafinahmen dienen
dazu, der Zahlungsunfihigkeit der Bank vorzubeugen und stehen demzufolge
fiir einen indirekten Einlegerschutz. Die Entschadigung sieht dagegen einen di-
rekten Einlegerschutz vor, indem Verluste der Einleger bei Eintritt der Zah-
lungsunfihigkeit ersetzt werden. Die Tatsache, dass nach § 4 Abs. 2 Ziff. 1 EAEG
(Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetz) der gesetzliche Ent-
schadigungsanspruch auf 100.000 € begrenzt ist, macht deutlich, dass insbe-
sondere Kleinanleger als schutzbediirftig angesehen werden.

Das Bankenaufsichtsrecht ist im Ubrigen ein sehr deutliches Beispiel fiir die
Entwicklung, dass im Bereich der Regulierung von Unternehmen nationales
Recht zunehmend durch unmittelbar geltendes europiisches Recht ersetzt
wird. Die europiische Harmonisierung wird also nicht mehr durch Richtlinien
vorangetrieben, die noch in nationales Recht umgesetzt werden miissen, wobei
frither haufig gewisse Wahlrechte auszuschdpfen waren. Vielmehr sind jiingere
Vorschriften - im Bankaufsichtsrecht exemplarisch die Eigenkapital- und Liqui-
dititsvorschriften der Capital Requirements Regulation (CRR) - durch unmit-
telbar geltende europaische Verordnungen gekennzeichnet.

Neben den Sparern sind auch Kapitalanleger an der Bérse durch vielfiltige
Vorschriften geschiitzt. Dies betrifft zunichst die Regelungen in Bezug auf die
Boérsenzulassung von Wertpapieren. Auf Basis verschiedener Vorschriften im



204 Teil II: Individuen, Markte und Unternehmen

Borsengesetz, Wertpapierprospektgesetz und einiger Verordnungen der EG ist
es erforderlich, dass in einem Emissionsprospekt die wichtigsten Informatio-
nen iiber Ertragsméglichkeiten und Risiken der jeweiligen Wertpapiere in einer
nachvollziehbaren Form zusammengestellt und veroffentlicht werden. Der
Emittent und die die Emission betreuende Bank haften fiir die Vollstindigkeit
und Richtigkeit der im Prospekt enthaltenen Angaben. Das Biindel von Vor-
schriften tragt insbesondere zur Verringerung der Qualititsunsicherheit auf
dem Primédrmarkt fiir Wertpapiere bei, fiir die es naturgemif noch keine be-
obachtbaren Marktpreise gibt.

Aber auch nach Aufnahme des Bérsenhandels bestehen ausgepragte Quali-
tatsunsicherheiten. Insbesondere besteht fiir Kleinanleger die Gefahr, dass Un-
ternehmensinsider ihre iiberlegenen Informationen ausnutzen, um iberlegene
Rendite zu erzielen oder drohende Verluste auf andere Anleger abzuwilzen.
Aus diesem Grund gibt es zum einen Insiderhandelsverbote (§§ 12-14 WpHG
- Wertpapierhandelsgesetz); zum anderen miissen Insiderinformationen oder
Handelsaktivitdten potentieller Insider wie beispielsweise Fiihrungskrifte von
Aktiengesellschaften veréffentlicht werden (§§ 15-15a WpHG). Empirische Un-
tersuchungen zum Insiderhandel in Deutschland legen allerdings Befunde of-
fen, die keinen anderen Schluss zulassen, als dass illegaler Insiderhandel von
Vorstdnden, Aufsichtsriten und deren Angehérigen stattfindet.**

Schlieflich sind Kleinanleger bei Vorhandensein eines GroRaktionirs der
besonderen Gefahr ausgesetzt, ihre Interessen in den einschliagigen Gremien ei-
ner Aktiengesellschaft nicht schiitzen zu kénnen. Dies gilt insbesondere dann,
wenn in der Folge einer Unternehmensiibernahme der neue Hauptaktionar das
Unternehmen deutlich umstrukturieren und in seinen Konzern eingliedern
maéchte. Ob die aktienrechtlichen Schutzvorschriften bei Gewinnabfiihrungs- o-
der Beherrschungsvertrigen nach § 291 Abs. 1 AktG tatsichlich einen hinrei-
chenden Minderheitenschutz gewihrleisten, kann bezweifelt werden.4> Das
zentrale Prinzip der Ubernahmeregulierung ist daher die Gleichbehandlung
der Aktionére (§ 3 Abs. 1 WpUG - Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz).
Beispiele fiir konkrete Regelungen mit diesem Ziel erkennt man im Verbot von
Teilangeboten (§ 32 WpUG) sowie in der Pflicht zur Abgabe eines Ubernahme-
angebots, wenn ein Grofaktionar mehr als 30% der Stimmrechte auf sich ver-
einigt (§ 35 WpUG). Beide Regelungen verhindern, dass Aktionire gegen ihren
Willen in die Rolle von Minderheitsaktioniren gezwungen werden.

“ pymke (2011), insb. Kapitel 4.

45 Vgl. Hecker (2000}, S. 418-438, mit kompakter Zusammenfassung einer umfassenden Unter-
suchung.
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2.3.5 Verbraucherschutz

Dem Verbraucherschutz dient unter anderem das Produkthaftungsrecht. Der
gesetzlichen Regelung liegt der Gedanke zugrunde, dass Konsumenten schlech-
ter als Produzenten in der Lage sind, Produktrisiken zu tragen. Zudem besteht
die Vermutung, sie seien nicht imstande, eine Risikoiibernahme der Produzen-
ten durch Markttransaktionen zu sichern. Die betreffenden Risiken beziehen
sich auf den Tod, die Verletzung des Korpers oder der Gesundheit oder die Be-
schadigung einer Sache (§ 1 Abs. 1 Satz 1 ProdHaftG - Produkthaftungsgesetz).

Das Produkthaftungsrecht verpflichtet den Hersteller zum Schadensersatz,
wenn ein Produktfehler vorliegt, wenn das Produkt also nicht die berechtigter-
weise erwartete Sicherheit bietet (§ 3 Abs. 1 ProdHaftG). Dabei werden der adé-
quate Gebrauch und der Stand der Technik zum Zeitpunkt des Verkaufs als
Mafistab herangezogen. Wesentlich ist, dass die Ersatzpflicht des Herstellers
vertraglich nicht ausgeschlossen werden kann (§ 14 ProdHaftG).

Zwar ist die Schadensersatzpflicht insofern eingeschrankt, als der Hersteller
mit einem verninftigen Gebrauch rechnen darf.*¢ Doch auch hier kann bezwei-
felt werden, ob es stets der Produzent ist, der mit den geringsten Kosten einen
Schaden vermeiden kann -~ dann wire das zwingende Recht angemessen. Dem
entgegen ist jedoch zu bedenken, ob mit der vielfach beschworenen ,Miindig-
keit” der Biirger nicht auch deren Verantwortlichkeit einhergehen miisste. Die
Frage, ob das Produkthaftungsrecht eher ,Wohltat oder Plage” darstellt, lisst
sich abschlieRend nicht undifferenziert beantworten.*”

Die rechtliche Position von Konsumenten wurde durch eine Reform des Biir-
gerlichen Rechts weiter gestarkt. Die gesetzlichen Regelungen zum Verbrauchs-
giuterkauf (§§ 474 ff. BGB) sehen sogar eine Beweislastumkehr vor (§ 476
BGB). Das heifst, wenn ein Verbrauchsgut innerhalb von weniger als sechs Mo-
naten nach dem Kauf einen Sachmangel aufweist, muss der Verkiufer - wenn
er ein Unternehmer ist - nachweisen, dass der Sachmangel nicht bereits beim
Verkauf bestand. In diesem Punkt darf aber bezweifelt werden, ob wirklich stets
der Verkdufer besser imstande ist, die tatsidchliche Sachlage zu beweisen. Viel-
mehr ist wohl zu befiirchten, dass der intendierte Verbraucherschutz vor allem
den Handel erschwert.

2.3.6 Umweltschutz

Im Umweltbereich kann man einen Bedarf an gesetzlicher Durchsetzung von
Interessen vermuten, weil es vielerlei externe Effekte gibt, die gegenwirtige wie

46 In den USA wurde angeblich ein Hersteller von Mikrowellen zum Schadensersatz herangezo-
gen, weil eine Katzenhalterin das nasse Fell der Katze darin trocknen wollte und die Katze
verstarb. Der Hersteller hitte explizit darauf hinweisen miissen, dass dieser Gebrauch unzu-
lassig ist. In Deutschland muss mit einem derartigen Unfug wohl nicht gerechnet werden.

*7 Mehr zu dieser Frage findet sich bei Adams (2004), S. 183 ff.
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kiinftige Generationen betreffen. Gleichzeitig scheitert mangels individueller
Eigentumsrechte an der Umwelt die private Internalisierung der externen Ef-
fekte. Der Regulierungsbedarflasst sich hier aus den Eigenschaften eines 6ffent-
lichen Gutes ableiten.

Zielsetzungen des Umweltrechts sind die Verminderung bestehender
Umweltschddigungen, die Abwehr von Schiden und die Schaffung von
Freirdumen fir kiinftige Generationen.

Es gibt zwei wesentliche Ansatzpunkte fiir das Umweltrecht:

1. Zum einen kénnen Gestaltungsspielraume durch Gebote und Verbote ein-
geschrinkt werden. Solche Regelungen beginnen mit Anmelde- und Anzeige-
pflichten. Strenger wirkt ein Verbot mit Erlaubnis- oder Genehmigungsvorbe-
halt. Ein Beispiel dafiir ist die Genehmigungspflicht fiir die Errichtung und den
Betrieb einer Anlage, die schidliche Umweltwirkungen in besonderem MaRe
hervorzurufen geeignet ist (§ 4 BImSchG - Bundesimmissionsschutzgesetz),
etwa eine Fabrik zur Herstellung von Kunststoffen. Vielfach werden betriebli-
che Gestaltungsspielrdume auch durch Verfiigungen der Verwaltung einge-
schrinkt. So kénnen nachtrigliche Anordnungen getroffen werden, wenn sich
nach der Genehmigung herausstellt, dass die Allgemeinheit oder die Nachbar-
schaft nicht hinreichend geschiitzt sind (§ 17 Abs. 1 BImSchG).

2. Zum anderen konnen durch Umweltsteuern, Lenkungsabgaben und Aus-
gleichsabgaben oder auch privatrechtlich durch das Umwelthaftungsrecht An-
reize gesetzt werden, die betrieblichen Tatigkeiten nach MaRgabe der Umwelt-
vertraglichkeit zu gestalten. Ein Beispiel fiir diesen vieldiskutierten Regelungs-
bereich ist die Abwasserabgabe, deren Hohe nach der Schidlichkeit der Einlei-
tung bemessen wird (§ 3 AbwAG - Abwasserabgabengesetz). In die gleiche
Richtung weist grundsitzlich der Handel mit Emissionsrechten, wenn auch bis-
lang die Funktionsfihigkeit dieses Marktes noch bezweifelt werden muss. Um
diese Funktionsfahigkeit wire es zweifellos besser bestellt, wenn nicht iiber Ge-
bithr viele Emissionsrechte an die CO, emittierenden Unternehmen verteilt
worden wiren.

Haftungsregeln finden sich im Umwelthaftungsrecht, das zudem die Beson-
derheitaufweist, dass unter bestimmten Bedingungen von einer Kausalititsver-
mutung ausgegangen werden kann (§ 6 Abs. 1 UmweltHG - Umwelthaftungsge-
setz). Ublicherweise muss ein Geschadigter nachweisen, dass die Schadigung
von einer bestimmten Anlage ausgeht. Es ist jedoch zu befiirchten, dass er den
Kausalititsnachweis nicht erbringen kann und deshalb die Schadensersatz-
pflicht ins Leere lauft. Deshalb wird der Nachweis durch eine Vermutung er-
setzt, die der mutmafliche Schiadiger zu widerlegen hat. Diese Beweislastum-
kehr erhoht die Anreize, Schidigungen nach Méglichkeit zu vermeiden. Da man
auflerdem vermuten kann, dass der Betreiber einer Anlage leichter in der Lage
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ist, die Vermutung zu widerlegen, als der Geschadigte, die Ursache zu beweisen,
wird die Internalisierung externer Effekte erleichtert. Anders als oben im Be-
reich der generellen Regelungen fir Verbrauchsgiiter erscheint hier die Beweis-
lastumkehr auch 6konomisch sinnvoll zu sein.

2.3.7 Einschitzung

Der hier vorgenommene Uberblick iiber einige Gebiete der betriebswirtschaft-
lich relevanten Teile der Rechtsordnung ist keineswegs vollstindig. Als weite-
res Beispiel fiir ein Rechtsgebiet, in dem starke Eingriffe in private Eigentums-
rechte vorgenommen werden, das aber in der betriebswirtschaftlichen Litera-
tur fast véllig vernachlassigt wird, sei nur das Bau- und Mietrecht genannt. Zwar
in diesem Kurziiberblick iibergangen, ansonsten aber auch im Rahmen der Be-
triebswirtschaftslehre stark einbezogen sind die wirtschaftlichen Auswirkun-
gen des Steuerrechts. Eine vollstindige Behandlung dieser oder gar aller rele-
vanten Rechtsgebiete scheidet ohnehin aus.

Aber bereits die vorgestellten Rechtsquellen zeigen, dass Gesetze nicht im-
mer mit dem Postulat einer effizienten Ressourcenallokation vereinbar sind.
Das muss nicht einmal unbedingt kritisiert werden. Denn neben der Allokati-
onseffizienz mag es weitere (auRerokonomische) Mafistabe zur Beurteilung ge-
setzlicher Regelungen geben. Weiter sollte deutlich geworden sein, dass be-
stimmte gesetzliche Vorschriften einzelnen Gruppen von Individuen Vorteile
verschaffen. Daher ist es kaum verwunderlich, wenn Vertreter von Interessen-
gruppen (Lobbyisten) auf die staatliche Gesetzgebung Einfluss zu nehmen ver-
suchen. Solche Aktivititen des Rent Seeking sind insbesondere deshalb schad-
lich, weil Ressourcen aufgewendet werden (Beeinflussungskosten), um eine al-
lokationsverzerrende Umverteilung zu eigenen Gunsten herbeizufithren. Eine
auch de facto demokratisch legitimierte Beeinflussung der Gesetzgebung im
Wege der direkten oder der reprisentativen Demokratie ist demgegeniiber vor-
zuziehen.

2.4 Uberpriifung des Schutzes der Interessen Dritter

Insgesamt wurde zuletzt gezeigt, dass die scheinbar einseitige Verfolgung der
Eigentiimerinteressen keineswegs einen Interessenmonismus darstellen muss.
Zum einen kénnen namlich die Vertragspartner der Eigentiimer durch Markt-
handlungen bei Wettbewerb ihre Interessen schiitzen. Einerseits unterstiitzt,
wo diese Wirkung gefihrdet ist, die Rechtsordnung zum einen die Funktionsfé-
higkeit des Marktes, andererseits schiitzt sie unmittelbar die Interessen der an-
derweitig Interessierten (Stakeholder). Ob der Interessenschutz tatsdchlich
hinreicht oder ob nicht doch unmittelbare Mitgestaltungsrechte erforderlich
sind, wird im Folgenden anhand von zwei Beispielen iiberpriift.
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2.4.1 Arbeitnehmerinteressen

Eine mangelnde Beriicksichtigung von Arbeitnehmerinteressen wiirde sich in
der ungeplanten Ubernahme besonderer Nachteile niederschlagen, die bei Ein-
gehen des Arbeitsvertrages nicht durch die vereinbarte Entlohnung abgegolten
sind.*® Beispiele fiir solche Nachteile sind die unvorhergesehene Verringerung
der Entlohnung, die Verschlechterung der Arbeitsbedingungen und der Verlust
des Arbeitsplatzes.

Die Entlohnung ist iiberwiegend durch den Tarifvertrag und durch betrieb-
liche Zusatzvereinbarungen bestimmt. Problematisch ist, dass die Verbreitung
von Tarifvertragen riickldufig ist. Unabhingig davon ist die Entlohnung regel-
méfig nicht erfolgsabhingig, sondern stellt einen Festbetragsanspruch dar.
Eine Ausnahme ist fiir den Fall der Insolvenz zu konstatieren, wenn nicht nur
das Unternehmen als rechtliche Einheit, sondern auch der Betrieb als Einheit
der Leistungserstellung zerschlagen wird. Sofern aber ein Betrieb oder Be-
triebsteil als ganzer durch einen Erwerber iibernommen wird, muss dieser in
die Pflichten aus den Arbeitsverhiltnissen eintreten (§ 613a BGB). Kritisch zu
sehen ist, dass diese Regelung im Falle der Insolvenz die Zerschlagung von Be-
trieben relativ zu deren Fortfithrung begiinstigt.

Im Hinblick auf die Arbeitsbedingungen konnten sich Nachteile ergeben,
wenn sie sich nach Abschluss eines Arbeitsvertrages verschlechtern. Zwei Mog-
lichkeiten sind hierbei zu unterscheiden: Geht es um Fragen der Arbeitssicher-
heit, greifen unmittelbar gesetzliche Vorschriften, die derartige Veranderungen
untersagen und fiir den Fall einer Zuwiderhandlung oder eines Schadens eine
Haftung des Arbeitgebers herbeifiihren. Beziehen sich Arbeitsbedingungen
nicht auf Fragen der Sicherheit, sondern auf die Arbeitszufriedenheit, ist aus
Sicht der Unternehmensleitung eine Abwigung zu treffen zwischen der effizi-
enzsteigernden Wirkung guter Arbeitsbedingungen und den damit vielleicht
einhergehenden Zusatzkosten. Soweit die Vorteile iiberwiegen, besteht keines-
falls ein Interessengegensatz. Nur in Bezug auf die dariiber hinausgehenden
»~Annehmlichkeiten” besteht ein Abwigungsbedarf. Die mit diesem Trade-off
verbundenen Anpassungsrisiken fiir den Arbeitnehmer werden sich in den ver-
traglichen Entlohnungskonditionen niederschlagen. Zu beachten ist zudem,
dass bei einer Veranderung der Arbeitsbedingungen, welche die Qualitit einer
Betriebsdnderung hat, das Betriebsverfassungsgesetz einen Interessenaus-
gleich zwischen Arbeitgebern und Arbeitnehmern vorschreibt.

Eine besonders schwerwiegende Gefahr bezieht sich auf den Verlust eines
Arbeitsplatzes. Das 6konomische Problem besteht in den Kosten des Arbeits-
platzwechsels, worunter auch die Méglichkeiten einer nicht gleichwertigen An-
schlussbeschiftigung und der Arbeitslosigkeit zu subsumieren sind. Der Ord-
nungsrahmen in Deutschland sieht diesbeziiglich einen viel stirkeren Schutz

48 vgl. Hax (1981), Wenger (1984).
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des Faktors Arbeit als des Faktors Kapital vor. Dies ist auch gerechtfertigt, weil
Arbeit zwangsldufig weniger mobil ist als Kapital, das zu geringsten Kosten
weltweit transferiert werden kann. Ein ndherer Blick zeigt aber, dass heute mit
einem Arbeitsplatz auch iiber Mobilititskosten hinaus Renten*® verbunden
sind, dass es also einen Wert hat, einen Arbeitsplatz innezuhaben. Sowohl die
Tatsache, dass ein Arbeitsplatz nur unter erschwerten Bedingungen gegen den
Willen eines Arbeitnehmers gekiindigt werden kann, als auch Léhne, die markt-
rdumende (Gleichgewichts-) Lohne iibersteigen, sind urséchlich dafiir, dass die
Maoglichkeit des Arbeitsplatzverlustes eine Gefahr darstellt. Es ist zu befiirchten,
dass eine Einfithrung von Mindestléhnen diese Tendenz noch verstérkt. Fiir den
besseren Schutz von Arbeitnehmerinteressen wire es demnach wiinschens-
wert, nicht die Arbeitsplatzinhaber noch starker mit Vorrechten auszustatten,
sondern die Méglichkeiten einer gleichwertigen Alternativbeschaftigung si-
cherzustellen. Auch wenn grundsitzlich jede Alternativbeschéftigung der Ab-
wesenheit einer solchen vorzuziehen ist, ist die Gleichwertigkeit der Alterna-
tive von erheblicher Bedeutung. Die Tatsache, dass durch die Arbeitsmarktre-
formen der Agenda 2010 die sogenannte Zumutbarkeit einer Beschiftigung,
weiter ausgelegt wird, hat die Verhandlungsmacht zwischen Arbeitgebern und
Arbeitnehmern deutlich verschoben; dies hatte auch einen ziemlich offensicht-
lichen Einfluss auf die Einkommensverteilung.

Dennoch lasst sich nicht bestreiten: Die Verfolgung des Eigentiimerinteres-
ses biirdet vor allem dann den Arbeitnehmern Beschaftigungsrisiken auf, wenn
der Schutz der Interessen von Arbeitsplatzinhabern die Moglichkeiten, eine Al-
ternativbeschiftigung zu finden, beeintrachtigt. Daher besteht die Gefahr, dass
schddliche Nebenwirkungen mdglicherweise sinnvoller Schutzvorschriften
weitere Vorschriften zum Schutz vor den Nebenwirkungen erforderlich machen
und die Regulierungsdichte auf dem Arbeitsmarkt noch zunimmt.

2.4.2 Umweltprobleme

Die im Umweltbereich ausgelésten externen Effekte stehen heute mindestens
ebenso im Mittelpunkt wie die Arbeitnehmerinteressen. Zu unterscheiden sind
externe Effekte, welche in der Gegenwart ausgeiibt werden, und solche, die ge-
geniiber kiinftigen Generationen verursacht werden.
Intragenerationen-Probleme im Umweltbereich unterscheiden sich im
Kern nicht von anderen externen Effekten innerhalb einer Generation. Zum ei-
nen ist es méglich, durch privatvertragliche Regelungen effiziente Lésungen zu
férdern. Sofern Wettbewerb herrscht, kann zum anderen davon ausgegangen

49 Eine skonomische Rente ist der nach Vertragsschluss erzielbare Uberschuss einer Faktorent-
lohnung liber die Entlohnung dieses Faktors bei der nichstbesten Verwendungsmoglichkeit;
vgl. Kapitel 6, Abschnitt 2.4.1.
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werden, dass keine Seite eine Verhandlungsmacht innehat, die untragbare Ver-
teilungswirkungen mit sich bringt. Wo all dies schlieRlich nicht hinreicht, kann
durch staatliche Reglementierung eingegriffen werden, wie oben unter dem
Stichwort Umweltschutz®® skizziert wurde. Wie die Diskussion um CO,-Emis-
sionen zeigt, gibt es aber auch auf zwischenstaatlicher Ebene externe Effekte.
Diese konnen mangels Erzwingbarkeit internationaler Vereinbarungen nur
dann geldst werden, wenn die beteiligten Staaten die individuelle Rationalitit
hinter das Interesse der Menschheit schlechthin zuriickstellen. Die bislang
durchweg wenig greifbaren Ergebnisse regelméRiger internationaler Konferen-
zen zeigen, wie schwierig dieses Unterfangen ist.

Interessanter, aber noch schwieriger zu beurteilen sind Intergenerationen-
Probleme. Wichtige Beispiele sind nicht erneuerbare Ressourcen (etwa Rohél)
oder Aktivititen mit ausgepragter Langzeitwirkung (etwa die Endlagerung von
Atommiill). Die Besonderheit der damit verbundenen Probleme liegt darin, dass
die Individuen, deren Interessen schutzbediirftig sind, aktuell noch gar nicht le-
ben und eine Interessenwahrung durch Markttransaktionen daher ausscheidet.
Sofern insoweit irgendwelche Individuen oder Gruppen als selbsternannte In-
teressenwahrer kiinftiger Generationen auftreten, ist Misstrauen angebracht,
wessen Interessen tatsichlich verfolgt werden.

Aus wirtschaftlicher Sicht ist also zu tiberlegen, ob es diesem Problem ange-
messene Zielvorgaben fiir das Unternehmenshandeln gibt. Solche Vorgaben
sollten effiziente und hinreichend verteilungsgerechte Lésungen fiir Intergene-
rationen-Probleme gewdhrleisten. Viele Griinde sprechen dafiir, dass die Orien-
tierung am Marktwert von Unternehmen diese Eigenschaften aufweist - jeden-
falls dann, wenn nicht pervertierte Fehlinterpretationen des Shareholder Value
zur Grundlage gemacht werden. Der Marktwert ergibt sich als Barwert der
kiinftig aus einem Unternehmen an die Anteilseigner flieRenden Zahlungsiiber-
schiisse. Durch Verduflerung der Anteile kénnen die kiinftigen Vorteile auch
vorzeitig realisiert werden. Damit ist zu konstatieren, dass der Marktwert per
Konstruktion eine langfristige Orientierung aufweist. Zwar werden infolge der
Diskontierung®! gegenwirtige Uberschiisse stirker gewichtet als kiinftige,
dennoch besteht ein origindres Interesse daran, auch kiinftige Einkommen zu
sichern. Eine Grenze findet diese Argumentation dort, wo die Orientierung am
Shareholder Value sinnwidrig auf eine extrem kurzfristige Sicht verengt wird.
Dies widersprache allerdings deutlich dem wohlverstandenen Konzept des
Shareholder Value.

Beim Umgang mit nicht erneuerbaren Ressourcen iuflert sich das Interesse
an dauerhafter Einkommenserzielung zum Beispiel in der Verteuerung der Res-
sourcen, um eine langerfristige Versorgung mit diesen Ressourcen und damit

50 Siehe Abschnitt 2.3.6 dieses Kapitels.
51 zur Konzeption der Diskontierung siehe Kapitel 7, Abschnitt 2.2.1.
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einen linger wihrenden Einkommensstrom zu erzielen. Dies liegt im Interesse
der Anteilseigner von Olunternehmen, zugleich aber auch im Interesse kiinfti-
ger Generationen, die mit Ol versorgt werden wollen. Von daher mag die Klage
heutiger Konsumenten iiber hohe und noch weiter steigende Benzin- oder
Strompreise nachvollziehbar sein. Umso deutlicher zeigt sich aber, dass die Ei-
geninteressen der Anteilseigner moglicherweise stirker die Zukunft sichernd
wirken kénnen als die Orientierung am sogenannten, hiufig nur kurzsichtig
verstandenen Gemeinwohl. Diese Aussage schlief3t ebenfalls eine méglicher-
weise das Angebot verknappende Politik des OPEC-Mengenkartells ein, wenn
auch die Motivlage der erdélexportierenden Staaten schwieriger zu beurteilen
ist als das Einkommensinteresse von Unternehmenseigentiimern. Das Argu-
mentationsmuster lasst sich ohne weiteres auf eine mégliche Verteuerung des
Stroms ibertragen, die sich aus einer Verwendung sauberer, aber teurerer>2
Verstromungstechniken ergeben wird.

In Bezug auf Langzeitwirkungen von Atommiill ist zu fordern, dass kiinftig
dadurch hervorgerufene Schiaden auch tatsédchlich der Atomindustrie auferlegt
werden, was selbstverstandlich die Kosten der dauerhaft sicheren Endlagerung
strahlenden Atommiills einschlielt. Dazu sind gewiss gesetzliche Regelungen
erforderlich, die eine Ausschiittung von friih erzielten Zahlungsiiberschiissen
verhindern, welche zum Ausgleich spaterer Auszahlungsverpflichtungen beno-
tigt werden. Besondere Aufmerksamkeit verdienen auch Versuche, durch Auf-
spaltung von Energiekonzernen in Teilunternehmen den kiinftigen Auszah-
lungsverpflichtungen die Haftungsbasis zu entziehen. Kann aber tatsichlich da-
von ausgegangen werden, dass die Atomindustrie die kiinftig auftretenden
Schidden ersetzen und das dafiir erforderliche Haftungspotential vorhalten
muss, so werden die Schaden im heutigen Unternehmenswert reflektiert, und
die Intergenerationen-Effizienz ist gesichert. Dies wird durch die Tatsache re-
flektiert, dass die private Atomindustrie auch dort kein grof3es Interesse daran
zu haben scheint, neue Kraftwerke zu errichten, wo dies nicht chnehin aufgrund
eines gesellschaftlichen Konsenses von der Agenda gestrichen wurde. Unabhin-
gig davon gibt es berechtigte Zweifel daran, dass die seitens der Energieversor-
gungsunternehmen vorgehaltenen Riickstellungen ausreichen, um tatsichlich
daraus kiinftig erforderliche Auszahlungen fiir eine sichere Endlagerung voll-
stdndig leisten zu kénnen. Darin erkennt man letztlich aber eher ein Staats- als
ein Marktversagen, weil die staatlichen Vorschriften eben nicht weit genug rei-
chen.

Man kann also festhalten, dass auch in Bezug auf Umweltprobleme das Ei-
geninteresse der Anteilseigner darin besteht, die Geschiaftsgrundlage fiir die Zu-
kunft nicht zu zerstéren. Grenzen findet eine solche Betrachtung allerdings

52 Diese Qualifikation bezieht die Externalitidten durch das spétere Entstehen von Anpassungs-
kosten noch nicht ein.
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dann, wenn von der Bewahrung der Schépfung als Selbstzweck die Rede ist.5?
Dies lasst sich mit originidr 6konomischen Mafistiben definitiv nicht fassen.
Wird dieser Zweck als aufler6konomisches Basiswerturteil vorgegeben, muss
aus Sicht der Okonomie aber auch gar nichts dagegen vorgebracht werden.

2.5 Shareholder Value, Stakeholder Value und der Corporate-
Governance-Kodex

2.5.1 Shareholder und Stakeholder

Einer der zentralen Argumentationsstrange in diesem Kapitel ist die Frage nach
der ,richtigen” Zielsetzung fiir unternehmerische Entscheidungen. Mogliche Zu-
ginge zu einer Antwort bieten vor allem der Shareholder-Value-Ansatz, bei dem
die Sichtweise der Anteilseigner in den Mittelpunkt geriickt wird, und der Sta-
keholder-Value-Ansatz, bei dem die Vermégensinteressen auch anderer Grup-
pen wie Arbeitnehmern, Kunden, Lieferanten oder Kreditgebern ausdriicklich
in die Zielsetzung einbezogen werden. Wahrend beide Ansétze auf dem metho-
dologischen Individualismus fufien, formulieren Juristen in Bezug auf Kapital-
gesellschaften gerne ein eigenes Unternehmensinteresse.>* Nachstehend wird
die Relation zwischen diesen Bausteinen untersucht und mit der im Prinzip un-
verbindlichen Handlungsempfehlung des Deutschen Corporate-Governance-
Kodex abgeglichen.

Mit Blick auf die Reichweite der Argumentation ist zunichst festzuhalten,
dass sie sich vor allem auf die Rechtsform der Aktiengesellschaft bezieht, denn
nur dort leitet der Vorstand das Unternehmen in eigener Verantwortung (§ 76
Abs. 1 AktG). Schon in der GmbH kdnnen die Gesellschafter nach § 37 GmbHG
die Vertretungsbefugnis der Geschiftsfithrer einschrianken und nach § 38
GmbHG deren Bestellung jederzeit widerrufen. Bereits daraus ergibt sich fiir die
Geschiftsfithrer eine Notwendigkeit zum Handeln im Eigentiimerinteresse. In
personengebundenen Rechtsformen®® gilt das angesichts der Haftung der Ei-
gentiimer auch mit ihrem Privatvermdégen umso mehr. Hinzu kommt, dass in
den letztgenannten Rechtsformen haufig die Gesellschafter zugleich die Ge-
schaftsfithrung innehaben.

Man kommt voreilig zu einem positiven Urteil iiber den Shareholder Value
als Unternehmensziel, wenn man ausschlief3lich Argumente heranzieht, die nur
auf vollkommenen Markten Gultigkeit beanspruchen kdnnen. Die dort gelten-
den Bedingungen (insbesondere perfekte Information, uneingeschrankte Rati-

53 An einer umfassenden Einbeziehung der Nachhaltigkeit in die Betriebswirtschaftslehre ver-
sucht sich Antes (2014).

54 Vgl. bspw. Spindler (2008).
55 Vg, Abschnitt 1.2.2 dieses Kaitels.
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onalitit und fehlende Marktmacht) implizieren, dass alle Marktteilnehmer po-
tentielle Schadigungen durch die Eigentlimer erkennen und kostenlos wirk-
same Vorsorgemafnahmen ergreifen kénnen. Im Ergebnis wiirden daher auf
einem vollkommenen Markt alle Marktteilnehmer stets einstimmig diejenigen
Entscheidungen befiirworten, die das Vermdgen der Eigentiimer maximieren;
diese Entscheidungen entspriachen zugleich den Entscheidungen, die den Wert
aller Anspriiche an das Unternehmen, also dessen Gesamtwert maximieren.
Entscheidungen nach dem Shareholder Value und nach dem Stakeholder Value
stimmen auf vollkommenen Markten demnach stets iiberein.’® Diese Argu-
mentation ist zwar in ihrem Bezugsrahmen nicht angreifbar, allerdings
schrinkt genau dieser Bezugsrahmen die praktische Relevanz bis zur Vernach-
lassigbarkeit ein.

Eine gehaltvollere Auseinandersetzung mit der Frage nach der Eignung des
Shareholder Value als Unternehmenszielgrofle muss also Marktunvollkommen-
heiten einbeziehen. Ein wesentlicher Baustein bei der Begriindung des Share-
holder-Value-Ansatzes ist auch und gerade auf unvollkommenen Markten die
Vermeidung externer Effekte. Da Verluste vorrangig von den Eigentiimern als
den Inhabern der Restbetragsanspriiche aufgefangen werden, bevor andere An-
spruchsinhaber Vermoégensminderungen hinnehmen miissen, werden externe
Effekte so weit wie moglich vermieden, wenn in Unternehmen Entscheidungen
durch Eigentiimer oder in deren Interesse getroffen werden. Dennoch ist es in-
folge der Haftungsbegrenzung (de facto auch in Personengesellschaften) nicht
auszuschlieflen, dass das von Eigentiimern bereitgestellte Vermogen zur Befrie-
digung aller Anspriiche Dritter nicht ausreicht. Fir diesen Fall sieht das Insol-
venzrecht vor, dass die Verfiigungsmacht iiber das Unternehmen auf die durch
den Insolvenzverwalter vertretene Glaubigergemeinschaft iibergeht. Eines der
wesentlichen Zwischenziele des Insolvenzrechts ist, die rechtzeitige Auslésung
eines Insolvenzverfahrens zu gewahrleisten. Hier ist es sinnvoll und notwendig,
die Eigentiimerrechte einzuschrianken und deren Interessen hintanzustellen.

Wenn dem Shareholder-Value-Ansatz folgend das Vermogen der Anteilseig-
ner maximiert werden soll, muss geklart werden, auf welchen Zeitpunkt sich
dieses Vermogen bezieht. Es ist zweckmaf3ig, den Zeitpunkt ¢ = 0 der vertrag-
lichen Bindung zwischen dem Unternehmen (den Eigentiimern) und den ande-
ren Parteien zum Maf3stab zu machen. Da aber Unternehmen und vertragliche
Bindungen an Unternehmen in der Regel auf Dauer angelegt sind, stellt sich die
Frage, ob sich nach Vertragsschluss ergebende Handlungsspielraume im Sinne
der Anteilseigner oder in einem weiter abgegrenzten Interesse ausgenutzt wer-
den sollten.>’

56 Die zur Einmiitigkeit (,Unanimity“) fithrende Argumentation wird besonders deutlich bei De-
Angelo (1981). Die Grenzen der Argumentation, insbesondere das Erfordernis vollkommener
Markte, arbeitet Wilhelm (1987) heraus.

57 Vgl. zur folgenden Argumentation auch Schmidt/Spindler (1997}, S. 530-533.
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Der grofite Gegenwartswert wird erzielt, wenn sichergestellt ist, dass auch
in kiinftigen Zeitpunkten £ > 0 diejenigen Entscheidungen getroffen werden,
die den Shareholder Value in ¢ = 0 maximieren. Es kann allerdings dazu kom-
men, dass ex post (also in ) aus Sicht der Eigentiimer andere Entscheidungen
optimal sind als diejenigen, welche in ¢ = 0 fiir den Zeitpunkt t = £ vorgese-
hen waren.>® Dies gilt stets, wenn die Vertragspartner - aus welchen Griinden
auch immer ~ auflerhalb des Unternehmens keine genau so gute Alternative fiir
den Einsatz ihrer Ressourcen finden, wenn sie also in Verbindung mit dem Un-
ternehmen eine Rente oder eine Quasi-Rente erzielen.>® Um diese Renten
konnten die Eigentiimer die anderen Interessengruppen moglicherweise prel-
len. Es ist daher diskussionsbediirftig, ob die Eigentiimerinteressen auch dann
Vorrang haben sollten, wenn sie ex post in einem Widerspruch stehen zu einem
den Gesamtwert des Unternehmens maximierenden Plan. Die Alternative dazu
kénnte in einem ,fairen®, an den Interessen aller Stakeholder orientierten Vor-
gehen der Unternehmensleitung bestehen, so, wie esin t = 0 vorgesehen war.

Aus den institutionendkonomischen Vorarbeiten ergibt sich, dass ein spéte-
res Abweichen von den urspriinglichen Plinen wertmindernd ist, wenn der An-
reiz des Abweichens vorausgesehen werden kann. Die mit unvollstandigen Ver-
tragen verbundene Flexibilitit ist also nicht von Vorteil; im Gegenteil ist die
wirksame Bindung an Versprechen wertvoll.5? Das einfache Versprechen eines
fairen Verhaltens ist allerdings unglaubwiirdig. Es ist ebenfalls untauglich, eine
angestellte Unternehmensleitung auf den Stakeholder Value verpflichten zu
wollen: Angesichts des Opportunismus und der asymmetrischen Informations-
verteilung wiirde dies lediglich den Managerinteressen gegeniiber allen Dritt-
interessen den Vorrang geben. Erforderlich ist vielmehr, durch wirksame Bin-
dungen sicherzustellen, dass sich ex post (in £) ein faires Verhalten der Eigen-
timer als fiir sie vorteilhaft herausstellt; die Anreizvertraglichkeit muss also
auch ex post erfiillt sein. Dann liegt es im Interesse der Eigentiimer, ex ante bis
zu einem gewissen Grad die eigenen Handlungsspielrdume zugunsten anderer
Interessengruppen zu beschrianken. Aus diesem Grund liegen gesetzliche Vor-
schriften zum Arbeitnehmer-, Verbraucher- oder Glaubigerschutz auch im Inte-
resse der Eigentlimer von Unternehmen, weil es erleichtert wird, glaubwiirdige
Bindungen herzustellen. Zu einer Selbstbindung miissen die Eigentiimer nicht
durch eine Umformulierung der Zielsetzung veranlasst werden. Auch ex post
bediirfen infolge der Anreizvertriglichkeit die Eigentimerinteressen keiner
Korrekturen.

58 Dies gilt natiirlich auch fiir alle anderen Interessengruppen. Daher ist das vorgetragene Ar-

gument untauglich als Punkt gegen die Orientierung am Shareholder Value.
Siehe zu den Begriffen Rente und Quasi-Rente Kapitel 6, Abschnitt 2.4.1.

Die zunéchst vielleicht iiberraschenden Nachteile der Flexibilitit werden schon im Titel des
Beitrags von Krahnen/Schmidt/Terberger (1985) schén zum Ausdruck gebracht: ,Der 6kono-
mische Wert von Flexibilitit und Bindung*.

59
60
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Eine offene Flanke in dieser Argumentation bleiben Unternehmensverkaufe,
in deren Folge die bei Vorliegen unvollstindiger Vertrige gemachten Verspre-
chungen moglicherweise gebrochen werden, das Vertrauen der Stakeholder
also enttauscht wird. Daher ist es nachvoliziehbar, wenn Unternehmensiiber-
nahmen mit Blick auf die Interessen der Stakeholder bisweilen kritisch gesehen
werden.®!

Letztlich lasst sich ein fiihlbarer Gegensatz zwischen einem ,moderaten”
Shareholder-Value-Ansatz %> und dem Stakeholder-Value-Ansatz also kaum
konstatieren. Allerdings wird der Vergleich der beiden Konzeptionen dadurch
erheblich erschwert, dass eine Unklarheit dariiber herrscht, was man unter dem
Stakeholder-Value-Ansatz genau versteht.53 Mégliche Unterschiede zwischen
diesen Ansitzen werden zudem dadurch iiberzeichnet, dass ,Shareholder Va-
lue” als ein gesellschaftspolitisches Feindbild aufgebaut wird, indem sich die
Argumentation auf eine pervertierte Auslegung des Eigentiimerinteresses rich-
tet. Es liegt ndmlich dezidiert nicht im (wohlverstandenen) Interesse der Eigen-
tiimer, durch Tduschung der Marktteilnehmer oder durch Ausschépfung aller
Ausbeutungsspielrdume kurzfristige Erfolge zu erzielen, weil diese mittelfristig
auf kiinftige Handlungsspielraume von Unternehmen zuriickfallen und somit
den Wert kiinftig erzielbarer Uberschiisse mindern. Eine 6konomisch begriind-
bare Fundierung des Shareholder Value als Unternehmensziel kann daher nicht
primar auf kurzfristig sichtbare Erfolge gerichtet sein, die beispielsweise an
Quartalsergebnissen festgemacht wird.

2.5.2 Der Deutsche Corporate-Governance-Kodex

Mit dem Spannungsfeld von Zielsetzungen fiir Unternehmensentscheidungen
und Grundsétzen guter Unternehmensfiihrung beschaftigt sich auch das Regel-
werk des Deutschen Corporate-Governance-Kodex (im weiteren kurz Kodex).
Zwar richtet sich der Kodex ausdriicklich und unmittelbar an bérsennotierte
Gesellschaften, jedoch wird seine Beachtung auch nicht kapitalmarktorientier-
ten Unternehmen empfohlen. Der Kodex enthilt zwingend zu befolgende Um-
schreibungen gesetzlicher Vorschriften, Empfehlungen und Anregungen. In Be-
zug auf die Empfehlungen gilt fiir kapitalmarktorientierte Gesellschaften nach
§ 161 Abs. 1 AktG das ,,Comply-or-Explain”-Prinzip, das heif3t, entweder folgt
die Gesellschaft den Empfehlungen des Kodex oder sie erklart éffentlich zu-
ganglich, dass und warum sie den Empfehlungen nicht folgt. Von den Anregun-
gen darf auch ohne Offenlegung abgewichen werden.

61 vgl. bspw. Shieifer/Summers (1988).
62 Schmidt/Spindler (1997),S.517 und S. 534.
63 Ahnlich Spremann (19961. S. 481 ff.
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Ziel des von einer Regierungskommission formulierten Kodex ist es, das
deutsche Governance-System durch eine leicht zugéngliche Zusammenstellung
von Regeln tiber die Leitung und Uberwachung von Unternehmen transparent
zu machen und das Vertrauen in die Unternehmensfiihrung deutscher bérsen-
notierter Gesellschaften zu stirken. Die Zielsetzung erhéhter Transparenz er-
klart sich vor allem vor dem Hintergrund der deutlichen Unterschiede zwischen
der Unternehmensverfassung deutscher Gesellschaften und dem in den angel-
sichsischen Liandern anzutreffenden System. Der Kodex wird jahrlich auf Be-
darf an Aktualisierung tiberpriift.¢

Der Kodex sieht gemaf} Praambel das Unternehmensinteresse darin, ,im Ein-
klang mit den Prinzipien der sozialen Marktwirtschaft fiir den Bestand des Un-
ternehmens und seine nachhaltige Wertschopfung zu sorgen”. In Bezug auf ein
vorliegendes Ubernahmeangebot heif3t es unter Ziffer 3.7: ,Bei ihren Entschei-
dungen sind Vorstand und Aufsichtsrat an das beste Interesse der Aktionare
und des Unternehmens gebunden.” Laut Ziffer 4.1.1 leitet der Vorstand ,das Un-
ternehmen in eigener Verantwortung im Unternehmensinteresse, also unter
Beriicksichtigung der Belange der Aktionire, seiner Arbeitnehmer und der
sonstigen dem Unternehmen verbundenen Gruppen (Stakeholder) mit dem Ziel
nachhaltiger Wertschopfung“, womit die Formulierung des § 76 Abs. 1 AktG
aufgegriffen und erginzt wird. Insgesamt legt der Kodex offenbar die Orientie-
rung am Stakeholder Value nahe; der mehrfache Verweis auf die nachhaltige
Wertschépfung und das Interesse der Aktionire relativieren diese Einschat-
zung allerdings. Zudem bleibt ungeklart, wie Vorstand und Aufsichtsrat sich
denn verhalten sollen, wenn das beste Interesse der Aktionire und des Unter-
nehmens nicht vereinbar sind.

Zu wesentlichen Bestandteilen guter Unternehmensfithrung gehért die Com-
pliance, also ,die Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen und der internen
Richtlinien®, das Risikomanagement und Risikocontrolling sowie die Beachtung
der Vielfalt (Diversity) bei der Besetzung von Vorstand, Aufsichtsrat und Fiih-
rungspositionen. Dies bezieht sich ausdriicklich auf eine ,angemessene Beriick-
sichtigung von Frauen®, schlief3t aber auch eine Vielfalt im Hinblick auf Ausbil-
dung, fachliche Kenntnisse oder Nationalitit der Inhaber von Fiihrungspositio-
nen ein.

Eine besondere und zunehmende Aufmerksamkeit widmet der Kodex der
Vergiitung der Vorstandsmitglieder. Wahrend in der 6ffentlichen Diskussion e-
her die Hohe der Verglitung diskutiert wird, geht es im Kodex vorrangig um
dessen Struktur. Um fiir den Vorstand Anreize zu einer wertorientierten Unter-
nehmensfiihrung zu setzen, soll die Vergiitung neben einem Fixum auch vari-
able Bestandteile umfassen. Zugleich soll aber vermieden werden, dass die Ver-
gitung eine iibermafiige Risikoiibernahme des Vorstands provoziert. Daher

64 Alle nachfolgenden Zitate stammen aus der Fassung des Kodex vom 05.05.2015.

Kap. 5: Entscheidungsbefugnisse und Unternehmensziele 217

muss der variable Teil auch negativen Entwicklungen Rechnung tragen. Dem
Ziel der nachhaltigen Unternehmenswicklung dient es, mehrjihrige Bemes-
sungsgrundlagen heranzuziehen. Schliefflich wird der Vereinbarung sogenann-
ter ,Goldener Fallschirme” fiir Vorstandsmitglieder abgeholfen, indem Abfin-
dungen fiir den Fall des Ausscheidens limitiert werden - wenn auch auf sehr
hohem Niveau, namlich dem Wert von zwei Jahresvergiitungen.®> Umfang und
Struktur der Vorstandsvergiitung sind nach § 285 Satz 1 Nr. 9 HGB unter Na-
mensnennung offenzulegen. Auf diese Weise soll einer Selbstbedienungsmen-
talitat vorgebeugt werden.

Insgesamt wird der Kodex seiner Aufgabe gerecht, die Unternehmensverfas-
sung deutscher Gesellschaften zu erkliren. Anderungen im Recht und gesell-
schaftliche Diskussionen (wie zuletzt etwa um die Angemessenheit der Mana-
gervergiitung oder um die Erhohung des Frauenanteils in der Unternehmens-
fiihrung) werden reflektiert und aufgearbeitet. Es wire aber ein Missverstind-
nis zu erwarten, dass der Kodex oder die ihn formulierende Regierungskom-
mission aus eigener Kraft die Unternehmensverfassung pragen.

Es wurde bereits darauf hingewiesen, dass infolge der Comply-or-Explain-
Regel die iiber gesetzliche Vorschriften hinausgehenden Empfehlungen nicht
zwingend befolgt werden miissen, ein Abweichen aber bekanntzumachen und
zu begriinden ist. Der Grad der Akzeptanz der einzelnen Empfehlungen lisst
sich daher leicht empirisch tiberpriifen. Einschligige Untersuchungen®® zeigen,
dass die Akzeptanz grundsitzlich recht hoch, in der Zeit von 2010 bis 2014 aber
von 85,8% auf 79,8% etwas zuriickgegangen ist. Bei den nochmals unverbind-
licheren Anregungen ist man auf Schitzungen der Akzeptanz angewiesen; diese
liegt mit gegenwértig 63,9% erheblich geringer als bei den Empfehlungen. Die
Akzeptanzquoten liegen bei den in den Deutschen Aktienindex (DAX) aufge-
nommenen Grounternehmen mit 91,8% bzw. 81,3% jeweils deutlich héher als
bei dem Rest der Stichprobe. Teilweise trivial anmutende Empfehlungen, bei-
spielsweise dass der Vorstand eine Geschiftsordnung haben soll (Ziffer 4.2.1),
werden von 100% der Unternehmen befolgt; andere Empfehlungen, beispiels-
weise dass sich der Aufsichtsrat fiir seine Zusammensetzung das Ziel der ange-
messenen Beteiligung von Frauen vorgibt (Ziffer 5.4.1), werden dagegen nur
von 61,8% der Unternehmen erfiillt. Im Jahr 2013 betrug diese Quote im Ubri-
gen noch nur 50%; die Diskussion um die Frauenquote scheint also eine gewisse
Wirkung gehabt zu haben.

65 Fiir die Branche der Banken sieht die Institutsvergiitungsverordnung (InstitutsVergV) eine
detailliertere und weiter gehende Begrenzung der Vergiitung von Geschiftsleitern und Risi-
kotrdgern vor.

66 Siehe v. Werder/Bartz (2013, 2014); alle nachfolgend genannten Zahlen sind diesen Aufsit-
zen entnommen.
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2.6 Zur Frage der Unternehmensethik

Die Frage, ob neben Wettbewerb und Rechtsordnung eine spezielle Unterneh-
mensethik als weitere tragende Siule eines marktwirtschaftlichen Systems er-
forderlich sei, wird vor allem angesichts gewisser anekdotischer Befunde auf-
geworfen. Bisweilen entsteht der Eindruck, dass einige Ergebnisse von Markt-
handlungen, selbst wenn sie nicht im Gegensatz zur Rechtsordnung stehen, in
ihren Folgen von einer mehr oder minder ausgepragten Mehrheit der Bevélke-
rung als moralisch unerwiinscht angesehen werden. Aus derartigen Befunden
werden verschiedene Folgerungen abgeleitet, deren gemeinsamer Nenner da-
rin besteht, dass in das Unternehmenshandeln (diese Qualifikation wird unten
noch angesprochen) ethische Aspekte stirker einbezogen werden sollten.

Beispiele fiir empirische Befunde, die moralische Unzufriedenheit hervorru-
fen, finden sich im Umweltbereich. Als moralisch fragwiirdig wird es auch an-
gesehen, Arbeitsplitze in Deutschland abzubauen und dafiir in anderen Lin-
dern arbeitsplatzschaffende Kapazititen aufzubauen. Wire allerdings diese
Einschatzung richtig, wiirde die Moral an der Grenze eines Staates haltmachen.
Weitere Implikationen dieser Sichtweise mochte man sich lieber nicht ausma-
len. Eher wire daher zu kritisieren, dass im Ausland Arbeitsplitze zu Bedingun-
gen geschaffen werden, die hierzulande nach vielen Kriterien vollig inakzepta-
bel waren. Die Diskussion um eine mégliche gesetzliche Regelung von Mindest-
16hnen wird bisweilen unter dem Vorzeichen gefithrt, ob ein Lohn, der selbst
bei Vollzeittitigkeit nicht zu einem Einkommen oberhalb des Sozialhilfeniveaus
fiihrt, nicht per se unmoralisch sei. Allerdings scheint diese Argumentation Mo-
ral mit Wunschdenken zu verwechseln. Kaum auf Widerspruch trifft dagegen
die Einschitzung, dass gewisse Praktiken im Bankensektor, mit denen letztlich
der Allgemeinheit uniiberschaubare Verluste auferlegen, véllig inakzeptabel
sind. Zu fragen ist, welche Folgerungen aus allen diesen Befunden zu ziehen
sind.

2.6.1 Die Konzeption von Steinmann und Léhr

Seit Mitte der 80er Jahre hat Unternehmensethik Hochkonjunktur, zumindest
was die Anzahl der Veréffentlichungen zu diesem Thema anlangt. Es ist wenig
verwunderlich, dass nicht alle Teilnehmer an der Diskussion zu den gleichen
Schliissen kommen. Im Folgenden wird eine breit ausgearbeitete und in der Li-
teratur eingehend diskutierte Konzeption®’ knapp dargestellt und anschlie-
end mit einigen Vorhalten konfrontiert.

87 Vgl. Steinmann/Léhr (1988), (1991).
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Unternehmensethik umfasst ,alle durch dialogische Verstandigung mit
den Betroffenen begriindeten bzw. begriindbaren materialen und pro-
zessualen Normen, die von einer Unternehmung zum Zwecke der
Selbstbindung verbindlich in Kraft gesetzt werden, um die konfliktrele-
vanten Auswirkungen des Gewinnprinzips bei der Steuerung der kon-
kreten Unternehmensaktivititen zu begrenzen*8,

Bei der Unternehmensethik handelt es sich bei dieser Konzeption um eine
selbstauferlegte Restriktion bei der Verfolgung des Einkommensziels. Nach
Steinmann/Léhr muss diese Restriktion auch bindend sein, Unternehmensethik
also notwendig im Gegensatz zum Gewinnprinzip stehen. Aktivititen, die das
Gewinnprinzip in Einklang mit den Interessen der Betroffenen bringen und den
Zielkonflikt beseitigen, zihlen nach diesem Verstindnis nicht dazu. Das zweite
kennzeichnende Merkmal ist, dass die restriktiv wirkenden Normen durch dia-
logische Verstindigung aller von Unternehmensentscheidungen Betroffenen
gewonnen werden sollen. SchlieRlich handelt es sich um situationale Normen,
die nicht mit allgemeingiiltigen Normen im Sinne der Rechtsordnung gleichzu-
setzen sind.

Ein wesentliches Merkmal der Normenfindung soll sein, dass sie durch ,eine
unvoreingenommene, zwangfreie und nicht-persuasive Verstandigung“®® aller
Betroffenen zustande kommt. Das heiflt, unter Aufderachtlassung der eigenen
Interessen sollen alle verniinftigen Argumente zur Konfliktlosung zusammen-
getragen und in Normen gekleidet werden, die somit das Allgemeininteresse
widerspiegeln. Unter den Bedingungen einer idealen Diskussion erkennt dann
jeder Beteiligte diese Normen als im Gesamtinteresse liegend an und befolgt sie.

Das Problem dieser Konzeption liegt darin, dass Betroffene unvoreingenom-
men diskutieren sollen. Betroffenheit bedeutet zwangslaufig, dass die eigenen
Interessen von der Normensetzung (positiv oder negativ) beeinflusst werden.
Unvoreingenommenheit bedeutet hingegen, dass die vermuteten Auswirkun-
gen der Normensetzung auf den einzelnen Teilnehmer der Diskussion deren
Gang nicht beeinflussen diirfen, sondern die eigenen Interessen vernachlassigt
werden miissen. Es ist ein haufig vorgebrachtes und auch gut nachvollziehbares
Bild, dass unter dem Schleier der Unwissenheit”® unvoreingenommen disku-
tiert werden kann. Damit ist eine Situation gemeint, in der die Diskussionsteil-
nehmer zwar die grundsitzlich verschiedenen Interessenslagen kennen, jedoch
(noch) nicht wissen, welche die eigene Rolle in dem untersuchten Interessen-
konflikt ist. Unvoreingenommenheit bei Betroffenheit hiefe jedoch mindestens

88" Steinmann/Léhr (1988), s. 310.
%9 Ebenda, S. 308.
70 Rawls (19711,
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fir einige der Beteiligten, Normen zu befiirworten, die den als solchen erkenn-
baren Eigeninteressen zuwiderlaufen. Kénnte man von einem derartigen
menschlichen Handeln ausgehen, wire die Diskussion um Unternehmensethik
von vornherein Uberflissig, zumindest aber nur dort angezeigt, wo es um ein
irrtiimliches Verhalten wider die Gemeininteressen geht. Es steht also bei einer
Diskussion der Betroffenen zu befiirchten, dass gerade nicht unvoreingenom-
men verniinftige Argumente zusammengetragen werden, sondern dass ver-
sucht wird, Druck auszuiiben, die eigenen Interessen zu verschleiern oder auf
sonstige Weise das Diskussionsergebnis zu eigenen Gunsten zu manipulieren.
Kurz formuliert: Betroffenheit und Unvoreingenommenheit schlieflen sich
aus.”t

Steinmann/Léhr (1991) schlagen als Instrument zur Implementierung un-
ternehmensethischer Normen Ethikkommissionen vor, welche der Unterneh-
mensfihrung eine zusitzliche Legitimation zukommen lassen sollen. Diese
Ethikkommissionen sind offenbar eine nur geringfiigig variierte Form des Un-
ternehmensrates, der von Steinmann schon friiher fiir GrofRunternehmen vor-
geschlagen wurde.”” Die dagegen vorzubringenden Vorbehalte, insbesondere
die kritische Einschitzung der Méglichkeiten zur Entscheidungsfindung, gelten
auch hier. Wie Ethikkommissionen besetzt werden sollen, ist, beispielsweise
angesichts der ,Fernwirkungen“ moralisch fragwiirdiger Handlungen im Um-
weltbereich, die zum weltweiten Klimawandel beitragen kénnen, noch schwie-
riger zu beantworten.

Die Frage nach der Unternehmensethik kommt dann auf, wenn die morali-
sche Akzeptanz”® bestimmter Arten der Einkommenserzielung gering ist,
gleichzeitig die 6konomische Akzeptanz, also die Rentabilitit aber hoch. Nach
der Konzeption von Steinmann/Léhr ist es in einem solchen Fall unternehmens-
ethisch geboten, die 6konomische Akzeptanz zugunsten der moralischen Ak-
zeptanz herabzusetzen. Dem ist zunichst die Frage entgegenzuhalten, ob dies
auf Wettbewerbsmarkten iiberhaupt méglich ist oder ob nicht gerade diejeni-
gen Unternehmen zu einem unfreiwilligen Marktaustritt durch Insolvenz ge-
zwungen werden, welche die moralische Akzeptanz der 6konomischen iiber-
ordnen.

Zwar der Konzeption von Steinmann/Léhr widersprechend, der Sache aber
nach zweckmaéfiger ist es wohl, nach solchen Unternehmensaktivititen zu su-
chen, welche die moralische und die 6konomische Akzeptanz miteinander in
Einklang bringen. Sofern mit geringer moralischer Akzeptanz nicht nur unver-
bindliche Betroffenheitsgefiihle, sondern echte Beeintrichtigungen von Inter-

"1 Hax (1995), S. 180.
72 Siche Abschnitt 2.1 dieses Kapitels.
73 Pies/Blome-Drees (1993), S. 753.
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essen gemeint sind, verbindet sich damit die Bereitschaft, fiir moralisch akzep-
tiertes Handeln zusitzliche Gegenleistungen zu erbringen, konkret also einen
héheren Preis zu bezahlen. Sind also bestimmte Produktionsweisen oder be-
stimmte Produkte als moralisch fragwiirdig zu qualifizieren, wire der Einset-
zung einer Ethikkommission eine Wettbewerbsstrategie vorzuziehen, die um-
weltvertréglichere Produktionsprozesse oder Produkte vorsieht und etwaige
Mehrkosten durch héhere Preise kompensiert. Die hohere Zahlungsbereitschaft
ergibt sich aus der Abwigung moralischer und 6konomischer Wertungen durch
alle Individuen. Fiir den Erfolg einer solchen Strategie wird es hiufig erforder-
lich sein, durch geeignete Informationsaktivititen die moralische Fragwiirdig-
keit der bisherigen Aktivititen deutlicher offenzulegen. Gelungene und auf dem
Markt durchgesetzte Innovationen zur Vereinigung moralischer und ékonomi-
scher Akzeptanz stellen eine allseits unterstiitzte Zielrichtung dar. Auf unvoll-
kommenen Markten ist es denkbar, dass sich derartige Wetthbewerbsstrategien
nicht durchsetzen lassen; in diesem Fall wire gerechtfertigt, durch staatliche
Eingriffe den Wettbewerb zu beeinflussen.

Zu iiberlegen ist allerdings auch, ob tatsichlich durch die staatliche Gestal-
tung des marktlichen Rahmens eine hinreichende Gemeinwohlorientierung
hergestellt werden kann. Als Beleg fiir eine moralisch nicht hinreichende Steu-
erung von Marktergebnissen durch Wettbewerb und Rechtsordnung wird nam-
lich auch angesehen, dass die Entwicklung der Rechtsordnung und die morali-
schen Einstellungen der Individuen auseinanderlaufen. Angesichts der Zuriick-
haltung bei der Durchsetzung geltender Gesetze beispielsweise bei der Besteu-
erung (Stichworte Kapitalertrdge und Betriebspriifungen) ist diese Einschit-
zung sicherlich nicht véllig von der Hand zu weisen. Diese Beobachtungen lie-
fern im Ubrigen auch einen Beleg dafiir, dass staatlicherseits inkonsequentes
Verhalten eine moralische Orientierung von Staatshiirgern erschwert. Wenn es
allerdings - wie diesbeziiglich manchmal argumentiert wird - selbst fiir demo-
kratisch legitimierte Instanzen nicht méglich ist, MaRnahmen zur Durchsetzung
bereits geltender Normen zu ergreifen, muss die Frage erlaubt sein, welche Er-
folgsaussichten von den Empfehlungen einer Ethikkommission zu erwarten
sind, deren Mitgliedern obendrein eine explizite Vernachlassigung eigener In-
teressen abverlangt wird. Dies mag man vielleicht als ,resignativen Realis-
mus“’* bezeichnen. Fiir die Steuerung wirtschaftlicher Entscheidungen besteht
allerdings auch unter Beachtung moralischer Aspekte kaum eine erfolgverspre-
chende Alternative zur Verbesserung von Wettbewerb und Rechtsordnung und
zur Anpassung an sich wandelnde Verhiltnisse.

74 Steinmann/Léhr (1995), S. 159.
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Die individuelle Bereitschaft, sich ethischen Normen entgegen den eigenen
Interessen unterzuordnen, ist eine knappe Ressource.”® Die Stirke des markt-
wirtschaftlichen Systems, insbesondere der allseits verfolgten Einkommensin-
teressen (unter den Restriktionen des Wettbewerbs und staatlicher Regulie-
rung), ist gerade, dass besonders geringe Anforderungen an die Bereitschaft von
Individuen gestellt werden, eigene Interessen hinter ethische Normen zuriick-
zustellen. ZweckmafRig fiir die Durchsetzung ethischer Belange ist somit die
Ausgestaltung eines Rahmens, bei dem die Verfolgung von Individualinteressen
zugleich die Gesamtwohlfahrt fordert. ,Es gilt zu verhindern, dass die konfligie-
renden Interessen dazu fithren, dass die gemeinsamen Interessen nicht zum
Zuge kommen.“”6 Vorstellungen iiber das Fiihren rationaler Diskurse, unter de-
ren Voraussetzungen Unternehmensethik gar nicht erst auf der Tagesordnung
stiinde, helfen dagegen nicht weiter.

2.6.2 Unternehmens- oder Individualethik?

Wer Forderungen nach einer Unternehmensethik erhebt, verstellt sich den
Blick auf die zuletzt angesprochenen Loésungsmoglichkeiten hiufig schon
dadurch, dass einseitig Anpassungsbedarf auf Seiten der Handlungen in Unter-
nehmen gesehen wird. Dazu ist festzuhalten:

»Das Unternehmen kann nicht sozial (oder sonst wie) verantwortlich
sein. ... Verantwortlichkeit ist ein normatives Konstrukt, das nur fiir
Menschen relevant ist. Ein Unternehmen kann nicht verantwortlicher
sein als ein Haufen Kohle."””

Ein offeneres Verstandnis von Betriebswirtschaftslehre nicht als Management-
lehre sondern als Lehre von individuellen, das Einkommen betreffenden Ent-
scheidungen legt die Sichtweise nahe, dass bei allen wirtschaftlich relevanten
Entscheidungen der ethische Aspekt einzubeziehen ist, also auch bei Entschei-
dungen von Personen in Haushalten. Die Neigung von Unternehmen, Arbeitneh-
mer zu entlassen oder Arbeitsplatze ins Ausland zu verlegen, wird in erhebli-
chem Mafie ausgelost durch einen hohen Kostendruck, fiir den seinerseits die
~Geiz-ist-geil-Mentalitit” vieler Verbraucher mit ursichlich ist. Weiter ist die
Steuerhinterziehung vermoégender Privatpersonen ebenso unmoralisch wie die
Ausweichhandlungen, die ein Empfinger von Arbeitslosengeld Il vornimmt, um
sich der Arbeitspflicht zu entziehen. Generell gilt: Wenn ein durch Wettbewerb

75 Hax (1993), S. 773.
76 Homann (2015), S.51.

77 wartliche Ubersetzung aus Meckling/Jensen (1983), S. 10. Die Doppeldeutigkeit des Begriffs
»Kohle" im umgangssprachlichen Sinne macht das Zitat in der deutschen Ubersetzung zu ei-
nem netten Bonmot. Tatséchlich ist hier mit ,Kohle“ jedoch nicht ,Geld" gemeint.
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und Gesetze beschrianktes Markthandeln nicht unmittelbar zu einer morali-
schen Akzeptanz fiihrt, ist nach anderen Kooperationsformen zu suchen, welche
diese besser gewahrleisten. Als Beispiel ist die Einbeziehung sozialer Reputa-
tion in die Alternativenbewertung zu sehen. Auf die Bedeutung der Moral als
okonomische Institution wurde bereits hingewiesen.”® Gelingt eine derartige
Einbeziehung auf privater Ebene nicht, ist nach Méglichkeit die Rechtsordnung
zu modifizieren.

Diesen Vorschlagen konnte vielleicht entgegengehalten werden, dass Konsu-
menten nicht in der Lage sind, gegeniiber Unternehmen moralisch akzeptable
Produktionsweisen oder Produkte durchzusetzen. Dann wiren Konsumenten
ungeeignete Ausgangspunkte fiir die Implementierung moralischer Akzeptanz.
Vielmehr miisste tatsdchlich aufgrund fehlender Konsumentensouverinitat
ethisches Verhalten einseitig bei Unternehmen (eigentlich: den Vertretern der
Eigentiimer von Unternehmen) angemahnt werden. Jedoch gibt es viele Belege
dafiir, dass verdndertes Nachfrageverhalten die Unternehmen schneller als alle
anderen Mafinahmen zu einer Modifikation ihrer Pldne veranlasst. Dies gilt bei-
spielsweise fiir das Verhalten von Shell im Zusammenhang mit der Versenkung
einer Olplattform oder fiir den Einfluss des Nachfrageriickgangs bei Rindfleisch
im Zusammenhang mit BSE-verseuchtem Rindfleisch vor allem von den briti-
schen Inseln. Auch das von Steinmann/Léhr herangezogene Nestlé-Beispiel”?
legt die Folgerung nahe, dass weniger ein ,zwangfreier Diskurs” als der Boykott
von Nestlé durch zahlreiche Konsumenten eine Verhaltensinderung herbei-
fihrte. Die Betonung der Konsumentensouverdnitdt als Mittel zur Durchset-
zung moralisch akzeptablen Verhaltens kann demnach nicht als reine ,Moglich-
keitsschwirmerei“ abqualifiziert werden. Im Gegenteil wird zunehmend be-
richtet von der ,Macht des Einkaufswagens“®® oder dem Entstehen eines ,mo-
ralischen Marktes“®1. Vorauszusetzen ist allerdings, dass es sich tatsichlich um
Verhaltensdnderungen handelt, die von einer Vielzahl von Individuen ge-
wiinscht werden - nach individueller Abwigung moralischer und 6konomi-
scher Aspekte. Ist hingegen die zusétzliche Zahlungsbereitschaft fiir umweltge-
rechte Produkte geringer als die Zusatzkosten, ist fraglich, ob eine starkere Ori-
entierung ausgerechnet von Unternehmen angemahnt werden muss. Dies ist
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Vgl. Kapitel 1, Abschnitt 3.1.1.

Der Fall betrifft den vermuteten Zusammenhang zwischen der Verwendung von Mutter-
milchersatzprodukten und der Kindersterblichkeit in Entwicklungslindern. Siehe dazu aus-
fithrlich Steinmann/Léhr (1988), S. 301 ff.

Die Zeit vom 28.12.2006.
Der Spiegel vom 11.06.2007.
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kein Pladoyer fir das ,St.-Florians-Prinzip“®?, sondern dafiir, dass ethische Er-
wagungen prinzipiell auf der individuellen Ebene ihren Platz haben.

Natiirlich gibt es auch Beispiele dafiir, dass ethisches Verhalten von Unter-
nehmern ausgehen kann: Dazu zihlt das Credo des Herstellers von Tennisbe-
kleidung Trigema, nur in Deutschland zu produzieren und damit hierzulande
Arbeitsplétze zu sichern. Sehr dhnlich wirbt auch der Motorélhersteller Liqui
Moly. Ein weiteres Beispiel erkennt man im Babynahrungsproduzenten Hipp,
der nur Bioprodukte verwendet und somit die geltenden Schadstoffobergren-
zen deutlich unterschreitet. Hipp gibt auf seiner Internetseite zudem bekannt,
dass 100% der eingesetzten Energie iiber Biomasse abgedeckt werden.®3 Auf-
fallig ist schlieflich, dass in allen genannten Fillen die begleitenden Werbestra-
tegien stark die Person des Unternehmers (Wolfgang Grupp, Ernst Prost bzw.
Claus Hipp) in den Mittelpunkt riicken, um eine persénliche Vertrauenswiirdig-
keit zu kommunizieren und auszunutzen.

Jedoch gibt es auch relativierende Beispiele. In fritheren Auflagen dieses Bu-
ches wurde auf ethisch fragwiirdige Fernsehserien in Privatsendern verwiesen,
konkret auf die Zusammenstellung von Privatvideos, in denen teilweise gesund-
heitsgefahrdende Missgeschicke von Kindern zur Belustigung des Publikums
zur Schau gestellt werden. Die Ausstrahlung solcher Serien wurde infolge der
Zuriickhaltung von Sponsoren eingestellt, deren Werbespots nicht im Umfeld
dieser Sendungen gesendet werden sollen. Die Sponsoren verzichteten dabei
trotz hoher Einschaltquoten auf den Werbeeinsatz. Leider ist insofern zu kon-
statieren, dass genau diese Sendungen seit einiger Zeit wieder Hochkonjunktur
haben. Offenbar ist die Erzielung hoher Einschaltquoten zu geringen Kosten
selbst bei geringeren Werbeeinnahmen fiir die betreffenden Sender noch zu at-
traktiv. Auch darf auf die anscheinend ausgeprigte und zugleich moralisch ge-
wiss nicht lobenswerte Schadenfreude des Publikums verwiesen werden.

Als zweites Beispiel sei hier auf den recht unverhohlen asoziales Verhalten
propagierenden Slogan der Postbank ,Unterm Strich zdhl‘ ich.“ verwiesen.
Kaum weniger ekelhaft ist das von Audi geprigte Motto ,,Unterwegs in Richtung
ich“. Wenn solche Slogans iiberdies als Beispiel fiir die Orientierung an Kunden-
nahe gelobt werden, wird offensichtlich, dass tatséachlich von jedermann (und
eben nicht vor allem von Unternehmen) wirtschaftsethisches Verhalten einge-
fordert werden sollte.

Uber den Grad an Durchsetzung moralisch akzeptabler Lésungen sollten
letztlich die Individuen entscheiden, denen auch die Minderung an 6konomi-
scher Akzeptanz zugerechnet werden kann: insbesondere Privathaushalte im

82 pas Stofigebet an den Heiligen Florian, dem Schutzpatron fiir die Abwendung von Feuer, lau-
tet: ,Heiliger St. Florian, verschon mein Haus, ziind andre an.“ Die innere Logik besteht darin,
dass Probleme bitte woanders zu 16sen seien und nicht im eigenen Vorgarten. Bemerkens-
wert ist daneben die nette sprachliche Verdoppelung (sanctus: lateinisch fiir heilig).

83 Siehe http://www.hipp.de > Umweltschutz.
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Konsumbereich und Unternehmenseigentiimer im Produktionsbereich. Ein be-
sonderes Maf an ethischem Verhalten von Managern eines GroRunternehmens
zuverlangen, die liber anderer Leute Geld entscheiden, ist sicher nicht der rich-
tige Weg. Zudem gibt es sogar Indizien dafiir, dass in eigentiimergeleiteten Un-
ternehmen Umweltinnovationen schneller umgesetzt werden als in manager-
geleiteten Unternehmen.®® Auch die Verbundenheit mit den Arbeitnehmern
dirfte in diesen Unternehmen stirker ausgeprigt sein.

2.6.3 Mythen und Fakten

Offentliche Diskussionen iiber ein vielleicht moralisch defizitires Unterneh-
menshandeln werden haufig in einem etwas aufgeregten Ton gefithrt. Daher ist
es hilfreich, zu konfliktbeladenen Themen zunichst einmal breite empirische
Daten zu erheben, anstatt aus einzelnen Fillen weitreichende Forderungen ab-
zuleiten. Anhand von Beispielen kann belegt werden, dass haufig herangezo-
gene Argumentationsmuster aus empirischer Sicht keine oder nur eine einge-
schrénkte Giiltigkeit beanspruchen konnen und daher in der Hauptsache unge-
eignet sind, moralische Defizite nachzuweisen oder Politikempfehlungen zu
rechtfertigen.

Das erste Beispiel ist der behauptete Zusammenhang zwischen der Ankiin-
digung von Unternehmen, Arbeitnehmer zu entlassen, und der Borsenreaktion
auf diese Ankiindigung. Die Behauptung, dass Entlassungsankiindigungen re-
gelmaRig mit einem Kursanstieg einhergehen, gehort zum Standardrepertoire
von populdren Polit-Talkshows oder sich kritisch gebender Journalisten. So
hief es beispielsweise in der Tageszeitung: ,Die Ankiindigung von Stellenstrei-
chungen ist ein sicheres Mittel, um den eigenen Borsenkurs nach oben zu trei-
ben.8> Eine breit angelegte empirische Untersuchung fiir den deutschen Kapi-
talmarkt kommt hingegen - und zwar im Einklang mit einschligigen Untersu-
chungen fiir auslandische Kapitalméarkte - zum Ergebnis, dass Entlassungsan-
kiindigungen insgesamt mit negativen Kapitalmarktreaktionen verbunden
sind.®% Selbst bei Fillen, in denen die geplanten Entlassungen laut Unterneh-
mensauskiinften ausdriicklich der schlichten Renditesteigerung und nicht der
Krisenbewiltigung dienen sollen, ergeben sich keinerlei systematische Wirkun-
gen. Vielmehr ist selbst in diesen Fillen die Kapitalmarktreaktion 6konomisch
und statistisch insignifikant. Die haufig vorgetragene ~Regel“ beruht also auf ei-
ner unzuldssigen Verallgemeinerung von Einzelfillen.

8 vgl. Schauenberg (1997).
85 pie Tageszeitung vom 27.06.2008, S. 2.

86 Vel. Neus/Walter (20001 snwie atwac diffaranziartar Knmriar /T anhmanw (90113
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Das zweite Beispiel betrifft Auslandsinvestitionen deutscher Unternehmen.
Von diesen wird immer wieder verlangt, doch lieber in Deutschland zu inves-
tieren, um hierzulande Arbeitsplitze zu sichern. Investitionen im Ausland seien
demgegeniiber geeignet, heimische Arbeitsplitze zu gefihrden. Eine breit an-
gelegte empirische Untersuchung zu dieser Frage zeigt hingegen auf Unterneh-
mensebene per Saldo einen positiven Einfluss von Auslandsinvestitionen auf
die Beschaftigung auch im Inland, wobei die Wirkung im Einzelnen von den Mo-
tiven fir die Auslandsinvestition abhangt. Wihrend das Motiv der Kostensen-
kung tatsichlich einen gewissen Arbeitsplatzabbau mit sich bringt, fithrt das
Motiv der Markterschlieung dazu, dass Arbeitsplitze auch im Inland geschaf-
fen werden. Und in vielen Branchen der Exportnation Deutschland dominiert
eben das zuletzt genannte Motiv. Demnach gilt, ,dass sich deutsche Direktinves-
titionen im Ausland eher neutral bis positiv auf das Beschiftigungsniveau in
Deutschland auswirken und insbesondere keine messbaren gesamtwirtschaft-
lich negativen Arbeitsmarkteffekte nach sich ziehen“.®” Forderungen nach be-
stimmten Verhaltensidnderungen sollten also nicht auf Basis empirisch falscher
Behauptungen begriindet werden.

Schlieflich kann nur auf die gerne verbreitete Behauptung verwiesen wer-
den, die Schere zwischen Arm und Reich ginge immer weiter auseinander. Tat-
séchlich ist diese Aussage nur bedingt richtig, weil schon fiir Deutschland zu
differenzieren ware, auf welchen Zeitraum und auf welche Messgrofe (Einkom-
men oder Vermogen) sich die Aussage beziehen soll. Noch interessanter ist aber
ein angrenzender Punkt: In einer international breit angelegten Studie®® wird
gezeigt, dass die tatsdchliche Einkommensverteilung keinen systematischen
Einfluss auf politische Werthaltungen hat, dass dies auf die individuell wahrge-
nommene Einkommensverteilung jedoch sehr wohl zutrifft und dass die indivi-
duell wahrgenommene Einkommensverteilung haufig stark von der tatsichli-
chen Einkommensverteilung abweicht. Im Ergebnis werden also Politikempfeh-
lung ausgehend von einer fehlerhaften Basis abgeleitet.

2.6.4 Fazit

Die insgesamt kritische Einschitzung einer speziellen Unternehmensethik stellt
keinerlei Widerspruch dazu dar, dass Moral eine 6konomisch sinnvolle Institu-
tion ist - im Gegenteil. Sie muss allerdings sanktionsbewehrt sein. Daher ist die
Forderung moralischen Wirtschaftshandelns gleichermafien eine Frage indivi-
dueller Wertorientierung wie eine Frage institutioneller Arrangements.

Auf der individuellen Ebene konnte man ohne eine iiberzogene Uberhbhung
auf den kategorischen Imperativ verweisen. Ohne in die subtile Diskussion des

87 Buchu.a. (2007), S. 161; siehe auch Matthes (2010).
88 Siehe Gimpelson/Treisman (2015).
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Kantschen Kategorischen Imperativs einzusteigen sei hier eine volkstiimliche
Formulierung vorgetragen: Moralisch richtig ist in dieser Sicht eine Handlung,
die - zur Regel erhoben - auch dann noch wiinschenswert ist, wenn alle Men-
schen nach dieser Regel handeln. Eine wichtige Implikation ist, dass eigene
Handlungen anderen Menschen keinen Schaden zufiigen sollen. Carl-Christian
von Weizsdicker verweist auf die ,saloppe” Formulierung: ,Da kénnte ja jeder
kommen.“8® Fraglich istjedoch, wie weit die tatsachliche Reichweite dieses Im-
perativs ist. Dies gilt umso mehr, wenn die Folgen eigenen Handelns auch vom
Handeln anderer Entscheider abhingen und das eigene Wohlverhalten zu einer
leicht auszubeutenden Position fiihrt, wie es stets in einem Gefangenendi-
lemma®® der Fall ist. Homann formuliert insofern: ,Menschen lassen sich nicht
dauerhaft und systematisch in ihrem Wohlverhalten ausbeuten. Sie miissen sich
gegen andere schiitzen, die weniger moralisch spielen, als sie es selbst eigent-
lich wollen.“? Ethisch geboten ist daher die Ausgestaltung einer gesellschaftli-
chen Rahmenordnung, die einen solchen Schutz unterstiitzt. In nachvollziehba-
rer Weise pladiert Homann schliefilich fiir eine etwas bescheidenere Anforde-
rung an moralisches Verhalten: ,Fiir individuelles Handeln gilt der Imperativ
erst, wenn die grébsten Formen der Ausbeutung durch eine sanktionsbewehrte
Ordnung unterbunden sind. Erst dann greift der kategorische Imperativ.“%?

Wiederholungsfragen und Ubungsaufgaben

Losungshinweise https://online.mohr.de/elib/neus.

Aufgabe 5.1

a) Benennen Sie den wesentlichen Unterschied zwischen einer Offenen Han-
delsgesellschaft (OHG) und einer Kommanditgesellschaft (KG).

b) Werden die handelsrechtlichen Vorschriften tiber die Geschiftsfithrungsbe-
fugnis, die Vertretungsmacht und die Informationsrechte diesem Unter-
schied gerecht?

c) In welcher Situation weist die Rechtsform der OHG gegeniiber der KG Nach-
teile auf?
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v. Weizsdcker (1982), S. 337.

Siehe dazu Kapitel 11, Abschnitt 2.3.2.
Homann (2015), S. 52.

92 Ebenda.
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Aufgabe 5.2

a) Geben Sie zwei Beispiele fiir wettbewerbsrechtliche Regelungen.

b) Erkléren Sie, warum ein funktionsfihiger Wettbewerb von mafgeblicher Be-
deutung ist zum einen fiir eine effiziente Ressourcenallokation, zum anderen
fur die Sicherung der Interessen verschiedener Stakeholder in einem eigen-
tlimergeleiteten Unternehmen.

Aufgabe 5.3

» Skizzieren Sie die wesentlichen Merkmale sowie die Vorziige und Nachteile
der divisionalen Unternehmensorganisation.

Aufgabe 5.4

a) Welche Determinanten haben einen Einfluss auf die Wah! der Rechtsform fiir
ein Unternehmen?

b) Welche Vor- und Nachteile hat eine bérsennotierte Publikumsaktiengesell-
schaft verglichen mit einer nicht notierten Aktiengesellschaft, in der es nur
sehr wenige Aktionare gibt?

Aufgabe 5.5

Bisweilen wird behauptet, nur durch Teilhabe an der Formulierung von Unter-
nehmenszielen und durch Partizipation an Entscheidungen der Unternehmens-
leitung konnten die Interessen aller Interessengruppen (Eigentiimer, Kreditge-
ber, Arbeitnehmer, Kunden, @mm:w:n:waa einbezogen werden.

¢ Was spricht gegen die Behauptung?

Aufgabe 5.6

§ 14 ProdHaftG (Produkthaftungsgesetz) lautet: ,Die Ersatzpflicht des Herstel-

lers nach diesem Gesetz darf im Voraus weder ausgeschlossen noch beschrinkt

werden. Entgegenstehende Vereinbarungen sind nichtig.“

» Was konnen Sie aus 6konomischer Sicht fiir diese Vorschrift und was dage-
gen vorbringen?

Aufgabe 5.7

Vier Handwerker planen, eine kleine Handwerksgenossenschaft zu griinden. Sie
kénnen in das Projekt lediglich ihre Arbeitskraft einbringen und miissen den
gesamten Kapitalbedarf durch Kredite aufbringen. Alle Genossen, auch die ge-
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gebenenfalls zusatzlich hinzukommenden, erhalten jeweils keinerlei Lohn, son-
dern lediglich eine Gewinnbeteiligung, wobei jeder den gleichen Anteil am Ge-
winn erhilt.

Der jahrliche Gesamtgewinn g des Unternehmens (nach Abzug der Kredit-
kosten, aber vor Berticksichtigung der Opportunititskosten) hangt von der An-
zahl n der titigen Handwerker (einschlieRlich der Griinder) ab. Der Zusam-
menhang lasst sich durch folgende Tabelle erfassen:

n 4 5 6 7 8 9

g 160 220 270 308 344 369

Alternativ kann sich jeder der Griinder und der iibrigen Handwerker in ein An-

gestelltenverhaltnis begeben, das ihm einen Lohn von 30 erbringt.

a) Lohnt sich fiir die Handwerker die Griindung der Genossenschaft?

b) Wie viele Handwerker werden die vier Griinder zusitzlich einstellen?

¢) Welche Gesamtanzahl von Handwerkern wiirde ein Kapitaleigner beschafti-
gen, der jedem Handwerker den marktiiblichen Lohn bezahlen muss?

d) Erklaren Sie den Zusammenhang zwischen den Lésungen unter b) und c).

Aufgabe 5.8

Die Autoren Steinmann und Léhr schreiben: Unternehmensethik ist gekenn-
zeichnet durch ,alle durch dialogische Verstandigung mit den Betroffenen be-
griindeten bzw. begriindbaren materialen und prozessualen Normen, die von
einer Unternehmung zum Zwecke der Selbstbindung verbindlich in Kraft ge-
setzt werden, um die konfliktrelevanten Auswirkungen des Gewinnprinzips bei
der Steuerung der konkreten Unternehmensaktivititen zu begrenzen.” Die dia-
logische Verstandigung soll ,unvoreingenommen, zwanglos und nicht-persu-
asiv“ sein.
a) Welche Probleme sehen Sie bei diesem Verstindnis von Unternehmensethik
und den Mdglichkeiten zu ihrer Umsetzung?
b) Wie kénnte man stattdessen dem wohl grundsitzlich berechtigten Anliegen
der Unternehmensethik besser Rechnung tragen?

Aufgabe 5.9

Ein Unternehmen hat im Fertigwarenlager eine Menge von unter normalen Be-
dingungen unverkauflichen Restposten. Um dennoch einen Erlos erzielen zu
kénnen, beschiftigt das Unternehmen einen nebenberuflichen Vertreter. Der
Erfolg seiner Tatigkeit wird durch die von ihm eingesetzte Zeit z bestimmyt; fiir
die Umsatzerlése gilt e = 2.000+/z. Dem Vertreter entstehen durch seine Tatig-
keit anderweitige Einnahmeeinbufen in Hohe von 50 je Zeiteinheit.
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a) Ermitteln Sie den fiir die Gesamtkooperation optimalen Zeiteinsatz des Ver-
treters und den zugehérigen Umsatz. Verschiedene Modelle fiir eine Entloh-
nung des Vertreters werden diskutiert:
¢ eine feste Entlohnung von 5.000,

» eine erldsabhangige Entlohnung von 0,5¢,
 einvoélliges Abtreten aller Umsitze an den Vertreter gegen eine
Vorabzahlung von 15.000 des Vertreters an das Unternehmen.

b) Ermitteln Sie jeweils die vom Vertreter eingesetzte Zeit, den Umsatz sowie
den Gewinn fiir das Unternehmen (nach Entlohnung des Vertreters) und fiir
den Vertreter. Gehen Sie dabei davon aus, dass die eingesetzte Arbeitszeit z
nur fiir den Vertreter beobachtbar ist. Welches Modell erweist sich als domi-
nant?

c¢) Wie wiire die Loésung unter b) zu beurteilen, wenn der Bruttogewinn auch
vom Zufall abhinge und das Unternehmen risikoindifferent, der Vertreter
aber risikoavers wire?

Aufgabe 5.10

Beurteilen Sie, ob die folgenden Aussagen richtig oder falsch sind.

a) GmbHs sind durchschnittlich umsatzstirker als Einzelkaufleute.

b) Bei einer funktionalen Unternehmensorganisation lassen sich Spezialisie-
rungsvorteile besser erzielen als bei einer divisionalen Organisation.

c) Eine der Grundideen des Insolvenzrechts ist, dass derjenige entscheiden soll,

der auch die Entscheidungsfolgen zu tragen hat.

In einer GmbH steht nur das Eigenkapital zur Befriedigung der Glaubigeran-

spriiche zur Verfiigung.

Das Kartellamt kann fiir marktbeherrschende Unternehmen die Vertrags-

freiheit einschrinken.

f) Die Interessen kiinftiger Generationen werden durch Markthandlungen der
Angehdrigen jetziger Generationen vollumfinglich geschiitzt.

g) Bei hinreichend deutlicher Kennzeichnung darf der Hersteller eines Produk-
tes die Haftung fiir einen Produktfehler im Voraus vertraglich ausschlieRen.

h) In Deutschland ist von der Anzahl der Unternehmen her der Einzelkaufmann,
gemessen am Gesamtumsatz die GmbH die bedeutendste Rechtsform fiir Un-
ternehmen.

i) BeiVorgabe des Shareholder Value als ZielgroRe fiir Unternehmensentschei-
dungen werden die Interessen anderer Gruppen véllig vernachlissigt.

j} In der Aktiengesellschaft wird der Vorstand durch die Hauptversammlung
gewahlt.

d
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Literaturhinweise

Picot/Dietl/Franck (2012) geben einen guten Uberblick iiber viele der in diesem
Kapitel angesprochenen Fragestellungen: institutionenokonomische Theorien,
Formen von Unternehmensverfassungen, Unternehmensorganisation. Fiir eine
erste Einfiihrung ist das Buch von Hax (2005) auflerordentlich gut geeignet.

Zu den Rechtsformen von Unternehmen sollte man unbedingt die einschla-
gigen Gesetzestexte heranziehen, insbesondere HGB, GmbHG und AktG. Einen
kommentierten Uberblick iiber Unternehmensrechtsformen findet man in den
meisten einfithrenden Lehrbiichern zur Betriebswirtschaftslehre. Hier sei auf
Bea (2004) verwiesen. Die giiltigen Mitbestimmungsregelungen sind in Gerum/
Molls (2009) ausfiihrlich beschrieben.

Die Grundfragen der Organisation werden bei Laux (1979) vertieft behan-
delt. Eine umfassende Darstellung bieten Laux/Liermann (2005).

+Klassiker” zum Thema Verfiigungsrechte und Unternehmensverfassung
sind die Aufsdtze von Fama/Jensen (1983a, 1983b}. Der Interessenkonflikt zwi-
schen Anteilseignern und Unternehmensleitung sowie Instrumente zu seiner
Bewiltigung sind in Krdkel (2012, Kapitel V) hervorragend darstellt. Das ar-
beitsgeleitete Unternehmen wird im Aufsatz von Hax (1985) ausfiihrlich disku-
tiert; ergdnzende Aspekte dazu finden sich in Richter/Furubotn (2010). Das
LEN-Modell von Spremann (1987) zum Konflikt zwischen Anreizvermittlung
und Risikoteilung ist Basis zahlreicher Erweiterungen.

Auch in Bezug auf die Begrenzung der Handlungsautonomie durch die
Rechtsordnung sollten die einschligigen Gesetze herangezogen werden.

Die Diskussion um die Unternehmensethik lasst sich anhand der Beitrige
von Steinmann/Lohr (1995), Pies/Blome-Drees (1995) und Hax (1995) ganz gut
nachvollziehen. Einen ausfithrlicheren, undogmatischen Zugang bieten
Homann/Blome-Drees (1992). Zugleich knapp und instruktiv ist das Interview
von Homann (2015).

Zusammenfassung

1. Fur betriebswirtschaftliche Partialmodelle ist es haufig zweckmaflig, Unter-
nehmen als handelnde Einheiten anzusehen. Deshalb ist es notwendig, fiir
Unternehmen normativ eine geeignete Zielsetzung vorzugeben. Im Zuge der
Suche nach dieser Zielsetzung ergeben sich Erkenntnisse iiber die zweckma-
Rige Leitungsorganisation von Unternehmen. Im Ergebnis stellen die Ein-
kommensinteressen der Eigentiimer (also der Shareholder Value) die sinn-
volle Zielsetzung dar.

2. Effizienzmindernde externe Effekte drohen insbesondere dann, wenn in Un-
ternehmen nicht diejenige Instanz Entscheidungen trifft, welche auch die
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wirtschaftlichen Folgen der Entscheidungen zu tragen hat. Dies sind vor al-
lem die Inhaber der Residualanspriiche. Wenn diese aus Griinden der Ope-
rationalitat Entscheidungsbefugnisse an ein angestelltes Management dele-
gieren, miissen hinreichende Uberwachungs- und Anreizmafnahmen ergrif-
fen werden, die das Management wirksam auf die Interessen der Inhaber von
Residualanspriichen verpflichten.

3. Aus Grinden der Risikolibernahme und der Méglichkeiten zur Unterneh-
mensfinanzierung sind Eigentiimer besser als Arbeitnehmer in der Lage, die
Residualanspriiche einzunehmen und andere Gruppen von Individuen vom
Risiko freizustellen. Dadurch werden die Interessen anderer Stakeholder
keineswegs vernachlassigt.

4. In einem marktwirtschaftlichen System sind Individuen in ihrem wirtschaft-
lichen Verhalten autonom. Deshalb findet ein Unternehmenseigner nur dann
Vertragspartner, wenn er diesen Konditionen anbietet, die sie zumindest
nicht schlechter stellen als deren beste Alternative. Ein hinreichender Wett-
bewerb ist erforderlich, um fiir alle Marktteilnehmer Alternativen bei der
Vertragspartnersuche zu schaffen, zwischen denen sie auswihlen kénnen.

5. Wo aufgrund von Marktunvollkommenheiten die Freiwilligkeit der Vertrags-
abschliisse und der Wettbewerb nur unzureichende Restriktionen setzen,
muss die Rechtsordnung ergénzende Regelungen treffen. Dies lasst sich an-
hand vieler Beispiele aus verschiedenen Rechtsgebieten belegen. Es darf
aber nicht {ibersehen werden, dass nicht-dispositives Recht hiufig zu uner-
wiinschten Anpassungsmafinahmen der Marktteilnehmer fiihrt.

6. Die Notwendigkeit einer speziellen Unternehmensethik wird kontrovers dis-
kutiert. Einigkeit besteht dariiber, dass es wiinschenswert ist, wenn Indivi-
duen ethische Maf3stébe in ihre Entscheidungen einflieRen lassen. Jedoch ist
dies ganz allgemein eine Frage der Eigenverantwortlichkeit. Der Sinn einer
speziellen Unternehmensethik erschlief3t sich nicht.

Schliisselbegriffe

Aufbauorganisation Rechtsordnung
Corporate Governance Residualeinkommen
Haftung Shareholder Value
Kontrakteinkommen Stakeholder Value
LEN-Modell Unternehmensethik
Market for Corporate Control Unternehmensverfassung
Ownership and Control Wettbewerb
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Funktionsbereiche des Unternehmens

Zum Inhalt von Teil III

In den bisherigen Kapiteln wurde begriindet, warum es Unternehmen gibt und
welche Ziele in Unternehmen insgesamt verfolgt werden (sollten). Nun wird das
Geschehen in den Unternehmen naher untersucht, insbesondere die Entschei-
dungen, welche eine Unternehmensleitung zu treffen hat. Aufgrund der bishe-
rigen Ausfithrungen ist selbstverstéandlich, dass dafiir auch Entscheidungen von
Vertragspartnern der Unternehmen einbezogen werden miissen.

Fiir den genannten Zweck ist es hilfreich, Teilbereiche des Unternehmens zu
unterscheiden. Diese Differenzierung ermaglicht es, das institutionenékonomi-
sche Instrumentarium noch fruchtbarer einzusetzen. Im Weiteren werden drei
wesentliche Funktionsbereiche des Unternehmens analysiert, deren Zusam-
menhang in der folgenden Abbildung skizziert ist:

-k Vﬁ Rechnungswesen Tl ||||||||||||| >
Finanz- Nﬁ ...4/
markt ru\ /L

Finanzbereich I Leistungsbereich

<——> Zahlungsstréme < .- — > Giiterstrome

<~ ---> Informationsstréme

Abbildung I1I.1: Ein einfaches Bild des Unternehmens.

Der Leistungsbereich steht fiir die Giiterwirtschaft des Unternehmens (dies
schlief3t den Einsatz sowie die Produktion und den Absatz von Dienstleistungen
ein), der Finanzbereich fiir die finanzwirtschaftliche Seite, das Rechnungswe-
sen fiir die Informationswirtschaft. Die Bereiche agieren nicht unverbunden,
sondern sind mehrfach miteinander verflochten.

Bei der Orientierung der Unternehmensentscheidungen an den Einkom-
menszielen der Eigentiimer und anderer Kapitalgeber steht von vornherein der



	Swbwl11517112012100
	Swbwl11517112012101
	Swbwl11517112012110
	Swbwl11517112012111
	Swbwl11517112012112
	Swbwl11517112012120
	Swbwl11517112012121
	Swbwl11517112012122
	Swbwl11517112012130
	Swbwl11517112012131
	Swbwl11517112012132
	Swbwl11517112012140
	Swbwl11517112012141
	Swbwl11517112012142
	Swbwl11517112012150
	Swbwl11517112012151
	Swbwl11517112012152
	Swbwl11517112012160
	Swbwl11517112012161
	Swbwl11517112012170
	Swbwl11517112012171
	Swbwl11517112012172
	Swbwl11517112012180
	Swbwl11517112012181
	Swbwl11517112012182
	Swbwl11517112012190
	Swbwl11517112012191
	Swbwl11517112012192
	Swbwl11517112012200
	Swbwl11517112012201
	Swbwl11517112012202
	Swbwl11517112012210
	Swbwl11517112012211
	Swbwl11517112012220
	Swbwl11517112012221
	Swbwl11517112012230
	Swbwl11517112012231
	Swbwl11517112012232
	Swbwl11517112012240
	Swbwl11517112012241

