FINANZMARKTE

Hans-Helmut Kotz*

Finanzmarktmoden

Von der Anfélligkeit fir die Zeitumstdnde ist auch das Gebiet der Kapitalmarkttheorien
nicht verschont. Welche Finanzmarktmoden sind in der jingeren Vergangenheit
auszumachen? Welche Probleme sind mit ihnen verbunden?

Wer einen Beleg flr zeitbezogene Einschatzun-
gen in wirtschaftswissenschaftlichen Analysen
sucht, muss nur ein Lehrbuch zur Hand nehmen,
das Neuauflagen in unterschiedlichen Jahrzehnten
erfuhr. Es gibt Moden ,,im Essen, bei der Kleidung, bei
sozialen Gebrauchen und in sdmtlichen Kiinsten und
Wissenschaften. Weshalb sollte die Okonomie hier auf
Immunitét hoffen“'. So schrieb Martin Bronfenbrenner
bereits vor nahezu vier Jahrzehnten. Und er fligt an,
dass es schwer sei, irgendetwas Neues Uber ,,voriiber-
gehende Moden zu schreiben. Es sind zu viele erkenn-
bar — wahrscheinlich mehr als Ublich ...“2.

Diese Anfalligkeit fir Zeitumstande hangt wohl auch
damit zusammen, dass Wissenschaft — wie George
Stigler argumentiert — ,ein soziales Unterfangen®® ist
und damit abhdngig vom gesellschaftlichen Kontext
— als Beispiel mag etwa die vergleichende Wirdigung
der Leistungsféahigkeit von Finanzmdérkten versus Fi-
nanzinstitutionen vor dem Hintergrund einer seit Mitte
der 90er Jahre boomenden Bdrse gelten. Stigler meint
zudem, Belege daflr zu finden, dass auch beim Ana-
lysieren ,die Verbraucher die Produktion von Wértern
und Ideen der Intellektuellen steuern“s. Derartiges
marktorientiertes Verhalten wird zwar, so Stigler, in der
Regel von Okonomen heftig bestritten. Aber offenbar
andern sich die ,,akzeptierten Standpunkte“s mit den
Umgebungsbedingungen.

Ein Aspekt, auf den Henry Fielding bereits 1745
hingewiesen hat, ist fir uns besonders interessant:
,Mode beherrscht diese Welt; ...tatsdchlich wéren
die weisesten Méanner verunsichert, wenn sie andere
Begriindungen dafiir benennen sollten, weshalb be-
stimmte Formen zu gewissen Zeiten allgemein akzep-
tiert und zu anderen weitgehend abgelehnt wurden, als
jene, dass diese eben in oder aus der Mode waren.“®
Hier geht es um die Anwendung der analytischen Ein-
schatzungen. Diese haben, weil Okonomen ja Hand-
reichungen fir Politik liefern, oft unmittelbar prakti-
sche Konsequenzen. Sie sind im Sprachgebrauch der
(Wirtschafts-)Soziologen performativ, schaffen also
die Phdnomene, die sie beschreiben’.

Hans-Helmut Kotz, 47, Deutsche Bundesbank,
Frankfurt, und Universitét Freiburg.
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Anfilligkeit fiir Moden

Die Management-Literatur steht offenbar im Ruf
einen ausgepragten Zeitbezug aufzuweisen, also
modisch und in ihren Aussagen damit wechselhaft
und unbestindig zu sein. lhr wird dabei bisweilen
aber auch — und das ist die performative Dimension
— eine erheblich, gelegentlich sogar als epochal ange-
priesene Wirkung zugebilligt. Ein paar Beispiele sollen
das Argument illustrieren: In Search of Excellence von
Thomas Peters und Robert Waterman galt dem Wall
Street Journal nicht nur als ,eines dieser sehr raren
BlUcher zum Management®. Es schien die wirkliche
Unternehmensfiihrung auch tatsachlich zu beeinflus-
sen. Michael Hammers und James Champys Reen-
gineering the Corporation, gut ein Jahrzehnt spéter,
namlich 1993 erschienen, war méglicherweise noch
wirkungsmé&chtiger. Dessen Vokabular — vom Reen-
gineering Uber den Prozesseigner bis zur Prozess-
orientierung — ist in den Alltagsgebrauch und damit die
Alltagswahrnehmung eingegangen — ohne dass man
die Quelle noch kennen wiirde.

Ahnliches wére im Zusammenhang mit dem Begriff
von Fokussierung auf die Kernkompetenz festzustel-
len, die mittlerweile nicht nur Unternehmen, sondern
auch offentliche Institutionen anstreben. Auch in

* Dieser Artikel, der eine ausschlieBlich persénliche Position wieder-
gibt, ist die teilweise verénderte Version eines Festschriftenbeitrags
(fur Diethard Simmert, ISM Dortmund), und er baut auf einer Reihe
von Vortrdgen auf, die ich im Verlauf der beiden vergangenen Jahre
auf Einladung von Aloys Prinz und Theresia Theurl (Mlnster), Helmut
Henschel (WestLB/GAIP), Thomas Straubhaar (HWWA), Olivier Pastré
(in unserer Arbeitsgruppe beim Commissariat Général du Plan, Paris),
Thomas Gehrig und Ginther Schulze (Freiburg), Jonathan Zatlin (Bos-
ton University), Trisha Craig (Harvard) und Lukas Menkhoff (Hannover)
gehalten habe. Allen Teilnehmern an diesen Diskussionen habe ich fur
interessante Anmerkungen zu danken. Besonders intensiv habe ich
mit Wilfried Herz (Die Zeit), Hans-Hermann Franke und Harald Nitsch
(Freiburg), Olivier Pastré (Paris VIII), Reinhard Schmidt (Frankfurt),
Jean-Philippe Touffut (Centre Saint-Gobain, Paris), Jonathan Zatlin
und, vor allzu langer Zeit, mit Jean-Marie Thiveaud (damals CDC,
Paris) Uber Aspekte des Themas gesprochen.

' Martin Bronfenbrenner: Trends, Cycles, and Fads in Economic
Writing, in: American Economic Review, Bd. 56, 1966, Nr. 1/2, S. 548.

2 Ebenda, S. 547.

3 Siehe George Stigler: Merton on Multiples, Denied and Affirmed
(1980), in: ders. (Hrsg.): The Economist as a Preacher and other Es-
says, Oxford: Basil Blackwell 1982, S. 98.

“George Stigler : Do Economists Matter? (1976), in: George Stig-
ler (Hrsg.): The Economist as a Preacher and other Essays, a.a.O.,
S. 57.
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letzteren wird die ziemlich alte Debatte Uber Eigenfer-
tigung oder Fremdbezug vor der Kulisse eines Trends
zum Outsourcing neu verhandelt.

Michael Porters Competitive Strategy schlieBlich,
vor nahezu einem Vierteljahrhundert verdéffentlicht,
rechnet mit seiner soliden wettbewerbsanalytischen
Begrindung und seinen darauf aufbauenden drei
(weshalb?) grundlegenden Ansatzen zum Erzielen von
Uberdurchschnittlichen Leistungen - Kostenfihrer-
schaft, Differenzierung und Fokus — bereits zum sedi-
mentierten, oft wohl auch unbewussten Repertoire der
Consulting-Zunft.

Diese Anfélligkeit fir Moden gehért offenbar zu den
Kennzeichen der Managementliteratur: Denn sie lebt
von dem Versprechen, das Uberleben von Unterneh-
men mit stets neuen Rezepturen zu garantieren. John
Micklethwait und Adrian Wooldridge haben diese
VerheiBungen — und deren haufiges Scheitern an der
Wirklichkeit — konzise dargestellt®. Allerdings sollten
die Okonomen die Nase nicht zu hoch tragen: Die in
ihrer eigenen Zunft tatigen Gurus haben Fehlleistun-
gen durchaus ahnlicher Qualitét zu verantworten. Eini-
ge von diesen wurden z.B. in Paul Krugmans Peddling
Prosperity dokumentiert oder auch, mit jingerem Be-
zug, namlich auf die New economy, in Hal Varians und
Carl Shapiros Information Rules sehr fein, weil mit der
Standard-Mikro6konomie — von wegen neue Regeln!
—erklart®.

Insofern ist es nahezu ein wenig unfair, einen Autor
herauszugreifen. Dennoch: Lester Thurow hat vor
knapp anderthalb Jahrzehnten in seinem Buch Head
to Head das heraufziehende europaische Zeitalter an-
geklndigt. Er rechtfertigte seinen ,,Euro-Optimismus*
vor allem mit den erwarteten positiven Folgen der
deutschen Einheit, die Deutschland zu einer Lokomo-
tive fUr die europaische Wirtschaft machen sollten. Im
Nachhinein wissen wir es naturlich besser. Diese mdg-
liche Zukunft wurde von der zeitgendssischen Politik
jedoch keinesfalls ausgeschlossen —im Gegenteil!

Moden in der Kapitalmarktheorie

Aber selbst auf dem vermeintlich harten Gebiet
der Kapitalmarkttheorie scheinen Einschatzungen
durchaus auch eine Saison zu haben. Noch vor an-
derthalb Jahrzehnten galt das universalbank-gepréagte

5Ebenda, S.61.

6 Zitiert nach Robert Shiller: Stock Prices and Social Dynamics, in:
Brookings Papers on Economic Activity, Nr. 2/1984, S. 457.

7 Siehe dazu Donald McKenzie, Yuval Millo: Constructing a Mar-
ket, Performing Theory, in: American Journal of Sociology, 2003.

8 Siehe John Micklethwait, Adrian Wooldridge: The Witch
Doctors: Making Sense of the Management Gurus, New York: Crown
Business 1996.

¢ Siehe Paul Krugman: Peddling Prosperity, New York: W. W. Norton
1994; sowie Carl Shapiro, Hal Varian: Information Rules, Cam-
bridge: Harvard Business School Press 1999.
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deutsche Finanzsystem als Erfolgsmodell. Dessen
Stabilitdt und Langfristorientierung fiihrten, so das
Argument, zu niedrigen Nutzungskosten des Kapitals,
damit zu hohen Investitionen und einem nachhaltigen
Tempo des Produktivitdtsanstiegs. Das Finanzsys-
tem galt als eine der wesentlichen Ursachen fiir den
rapiden Aufholprozess der bundesrepublikanischen
Wirtschaft. Empirische Studien z.B. der Fed New York
schienen die relative Vorteilhaftigkeit eines bankge-
prégten Systems ebenfalls zu belegen. Fir die USA
wurde dagegen festgestellt, dass ,die héheren Kapi-
talkosten amerikanische Unternehmen unabweisbar
in Richtung auf einen kurzfristigen Horizont drangen®.
Damit einherging, so fahrt die einflussreiche Arbeit
einer Kommission des MIT fort, eine ,lberzogene
Konzentration auf unmittelbare Profite, selbst um den
Preis der Aufgabe langfristig vorteilhafter Moglichkei-
ten“10,

Noch drei Jahre spéter wahlte Michael Porter flr
einen zusammenfassenden Artikel Uber einen Bericht
des Council on Competitiveness die Uberschrift:
-Kapitaler Nachteil: Amerikas versagendes Kapi-
talanlagesystem®. Eine zentrale Ursache fir diesen
Mangel, so Porter, sei die fllichtige, sich insbesondere
aus institutionellen Investoren zusammensetzende
Eigentimerbasis der am Aktienmarkt gehandelten
US-Unternehmen''. Diese héatten ihre Anlagen breit
gestreut, wiesen mithin nur ein bestenfalls marginales
Interesse an einem Einzelunternehmen auf. Zudem
interessierten sie nur finanzielle Indikatoren und Utber-
dies nur innerhalb eines sehr kurzfristigen Horizontes.
Porter betonte dagegen die Vorteile des sich einem
Unternehmen verpflichtet flhlenden Kapitals wie er es
in Deutschland, Japan oder auch Frankreich vorzufin-
den glaubte. Und Benjamin Friedman schrieb: ,Vom
Standpunkt der konventionellen Perspektive ist es
um so irritierender, dass es jenen Wirtschaften besser
geht, in denen Banken eine gréBere Rolle im Vergleich
zu auktionsbasierten Wertpapiermarkten spielen als in
unserer Wirtschaft — und mdglicherweise aus genau
dem Grund.“'2

Damit sind wir bei der These, die im Folgenden aus
Raumgrinden nur sehr kursorisch illustriert wird: Dass
namlich sozial konstruierte Konventionen — Moden
— eine préagende Bedeutung haben — und zwar gerade
im Finanzsektor. Sie vermdgen zunachst die Marktent-
wicklung, damit die Preisbildung und insofern die Allo-
kation des Kapitals, also die funktionale Effizienz von

10 Siehe Michael Dertouzos, Richard Lester, Robert Solow:
Made in America. Regaining the Productive Edge, Cambridge: MIT
Press 1989, S. 53.

" Siehe dazu Michael Porter: Capital Disadvantage: America’s
Failing Investment System, in: Harvard Business Review, 1992, Sep-
tember-Oktober, S. 69.

2 Benjamin Friedman: Comments and Discussion, Brookings Pa-
pers on Economic Activity, 1991/Nr. 1, S. 298.
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Mérkten (so wie sie etwa James Tobin versteht) zu be-
einflussen®. Sie vermdgen darliber hinaus strukturelle
Wirkungen auszuldsen, d.h. Institutionen zu schaffen
bzw. deren Entstehen zu prégen. Institutionen - als
im Sinne Douglas Norths ,,menschen-gemachte Be-
schrédnkungen“ — aber haben einen bestimmenden
Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung'.

Nun ist Europa gerade in einer solchen Institutionen
bildenden Periode. Seit Marz 2000 engagiert es sich
in einem 42 Regulierungsvorhaben umfassenden Pro-
jekt, dem Finanzdienstleistungs-Aktionsplan (FSAP).
Dieser soll der Integration des europdischen Finanz-
marktes dienen. Die EU-Kommission versteht das
FSAP-Vorhaben als eines der treibenden Krafte bei
der Umgestaltung der européischen Finanzlandschaft.
Sie geht dabei von einer Reihe von Grundannahmen
aus, die einen deutlichen Zeitbezug haben — die, wenn
man will, jedenfalls zu Teilen modisch sind.

Die Normalitdt von Anomalien

Fir das Alltagsversténdnis ist es eine Binsenweis-
heit, dass die Entwicklung — insbesondere von Ak-
tienmérkten — nur vor dem Hintergrund der sozialen
Kulisse, vor der sie stattfindet, nachvollziehbar ist. In
der modernen Kapitalmarktheorie dagegen galt der
Ruckgriff auf die Marktpsychologie noch bis vor einer
Weile als suspekt™®.

Seit dem Ende der 1980er gewinnt allerdings eine
Forschungsrichtung mehr und mehr an Bedeutung:
die verhaltenswissenschaftliche Finanzierungslehre.
Diese geht von in der Wirklichkeit vorfindbaren Pha-
nomenen wie etwa dem Herdenverhalten oder dem
Ausrichten an den Dispositionen anderer und den
damit in Zusammenhang stehenden positiven Rlck-
koppelungseffekten aus. Derartiges Verhalten ist dem
rationalen (reprasentativen) Agenten der klassischen
Kapitalmarkttheorie fremd'. Sie blendet es deshalb
aus ihren Analysen aus.

In der Behavioral finance wird dagegen all das,
was aus der Sicht des Kapitalmarkt-Gleichgewichts-

3 Siehe James Tobin mit Stephen Golub: Money, Credit, and Capi-
tal, Boston: Irwin-McGraw-Hill 1998, S. 161 ff.

4 Siehe Douglas North: Institutions, Institutional Change and Eco-
nomic Performance, Cambridge: Cambridge University Press 1990,
S.3.

'® Siehe Robert Shiller: Stock Prices and Social Dynamics, a.a.O.

8 Ehe ein Missverstandnis auftaucht, sollte hier betont werden, dass
dieses Modell als Referenz ausgesprochen hilfreich und nitzlich ist.

7 Siehe flr eine ausgezeichnete Einfihrung Robert Shiller: From
Efficient Markets Theory to Behavioral Finance, in: Journal of Eco-
nomic Perspectives, Bd. 17, 2003, Nr. 1, S. 83-104. Als Anomalien
gelten jene ,empirischen Fakten, die schwer zu rationalisieren sind
oder zu deren Erklarung [im Rahmen der Standardtheorie] unplausible
Annahmen erforderlich sind“ — so der einleitende Absatz in der Stan-
dard-Rubrik des Journal of Economic Perspectives zu Anomalien.
Richard Thaler hat seit der ersten Ausgabe des JEP von 1987 diese
Rubrik betreut.
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modelles eine Anomalie darstellt, zum Erkldrungs-
gegenstand'’. Dabei geht es gerade auch um die
tatsachlichen Methoden der Urteilsbildung und Ent-
scheidungsfindung. Diese scheinen eben dadurch
gekennzeichnet zu sein, das ,Menschen nicht nur
lernende Wesen sind, sondern auch Muster findende
und Konzept entwickelnde Wesen“'8, Sie handeln zwar
rational, aber im Rahmen ihrer Md&glichkeiten. Und
deshalb bedienen sie sich oft Heuristiken, die eher
auf Bekanntes, schon einmal Vorgekommenes, als die
Axiome der Wahrscheinlichkeitstheorie zurtickgreifen.
In der klassischen Lesart der Welt sind dagegen sozi-
alpsychologische Phdnomene kaum abbildbar.

Es gibt sie aber. Und sie scheinen aus der Uber-
kommenen Perspektive in der Regel einigermaBen
verbliffend. Etwa wenn nachgewiesen werden kann,
dass die Finanzmérkte im Aggregat nicht addieren
bzw. subtrahieren kénnen — Arbitrage also nicht die
Einheitlichkeit der Preise herzustellen vermag. In
einer solchen Umgebung ,kann eine Aktie massiv
Uberbewertet sein, weil aber keine Moglichkeit fir
Arbitrageure besteht, Geld zu verdienen, ist der Markt
zwar in dem Sinne effizient, dass kein Geld auf dem
Tisch liegen bleibt. Dieser Markt mag zwar [in diesem
technischen Sinne] effizient sein, allerdings mit sehr
falschen Preisen*'°.

Lamont und Thaler stellen deshalb die Frage, ob
Markte stets ndherungsweise korrekte Signale zur
Allokation knappen Kapitals aussenden. Dass es bis-
weilen nicht gelingt, wie etwa im Falle der Bewertung
von Royal Dutch relativ zu Shell, mit 1,5 zu multipli-
zieren, macht sie skeptisch. Jedenfalls halten sie die
These, die NASDAQ-Blase der Jahre 1998 — 2000 sei
durch ,eine massenpsychologische Anlage-Raserei*
erklarbar, nicht fir ,ganzlich unplausibel“?. Dennoch
rechnet die Behauptung der jederzeitigen (schwachen)
Effizienz der Markte zu den philosophischen Grundan-
nahmen vieler Institutionenbauer und Regelsetzer, et-
wa wenn in der Rechnungslegung Fair-value accoun-
ting fiir die Positionen in Bankbilanzen gefordert wird.
Es gibt allerdings gute Griinde, weshalb Positionen in
einer Bankbilanz stehen und nicht am Markt gehandelt
werden (es also keine Marktwerte gibt). Dies liegt an
den Informationsvorteilen, die Banken relativ zu ano-
nymen Méarkten bei derartigen opaken Werten haben.
Daher rihrt der — situationsabhdngig stark schwan-
kende - Unterschied eines Wertes (offer price) fur die

8 So Herbert Simon: Theories of Decision Making in Economics and
Behavioral Sciences, in: American Economic Review, Bd. 44, 1954,
S.272.

9 Siehe Owen Lamont, Richard Thaler: Can the Market Add and
Subtract? Mispricing in Tech Stock Carve-outs, in: Journal of Political
Economy, Bd. 111, 2003, Nr. 2, S. 230.

20 Siehe Owen Lamont, Richard Thaler: The Law of One Price
in Financial Markets, in: Journal of Economic Perspectives, Bd. 17,
2003, Nr. 1, S. 201.
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Bank relativ zu einem potentiellen (anonymen) Investor
(bid price). Diese Informationsasymmetrie ist letztlich
der Existenzgrund von Banken. Bei einem Fair value
accounting von Krediten kdme es jedoch zu einem
deutlich volatileren Ergebnisausweis. Damit sind die
Stabilitédt des Finanzsystems betreffende Fragen ver-
bunden. Tats&chlich erscheint es kaum begrindbar,
nicht-realisierte Gewinne/Verluste auszuweisen, wenn
eine Position bis zum Laufzeitende durchgehalten
werden soll. Geschéhe dies, so wiirden sich Kreditge-
ber anreizkompatibel verhalten, wenn sie die Laufzeit
ihnrer Engagements verklrzten. Mit dem sehr umstrit-
tenen Vorschlag des Internationalen Rechnungsle-
gungsgrundsatz Nr. 39 wéren also Systemwirkungen
verbunden: Die Bedingungen fiir langfristige Finanzie-
rungen (gemeint: Zins- und Kapitalbindungsdauern)
wurden verandert.

Im Folgenden soll anhand zweier unternehmens-
bezogener Beispiele skizziert werden, welche Folgen
derartige Einschatzungs- bzw. Wahrnehmungswech-
sel potentiell auslésen.

Unerfiillbare Ziele

Seit einer Reihe von Jahren ist es en vogue, Min-
desteigenkapitalverzinsungen von mindestens 15%
(nach Steuern) anzustreben. Es sind vor allem institu-
tionelle Anleger, Pensionsfonds oder Investmengesell-
schaften, die diese Anspriiche stellen. Mittlerweile gibt
es jedoch Ausstrahlwirkungen weit Gber den Bereich
derjenigen Unternehmen hinaus, deren Mittelaufnah-
men unmittelbar kapitalmarktausgerichtet sind. Zu
diesem Ausbreiten tragen insbesondere Rating-Agen-
turen bei, deren Renditevorgaben eben auch die Ban-
ken in den einzelnen Geschéftsfeldern gentigen sollen.
Die Kapitalmarktabhangigkeit im Finanzsektor kommt
also nicht so sehr in der (volumenmaBigen) Ersetzung
der vermittelten durch die indirekte Finanzierung zum
Ausdruck. Es ist vielmehr vor allem die immer unmit-
telbarere Abhéngigkeit von den Marktpreisen, die eine
entscheidende Rolle spielt.

Ein besonders zeitgendssisches Instrument zum
Erreichen dieser Vorgaben scheint das von Stern-Ste-
wart & Co. entwickelte EVA-Konzept zu sein, das die
in der Buchhaltung ermittelten Gewinne in mehr als
150 Positionen anpasst, um zu den ,wirklichen“ wirt-
schaftlichen Resultaten zu kommen. (Es gibt vielfaltige,
jeweils durch unterschiedliche Differenzierungen der
sie anwendenden Beratungsfirmen gekennzeichnete
Varianten des ,wirtschaftlichen Gewinns®“ — allesamt
bleiben sie dabei im Kern Ableitungen des Netto-Bar-
werts?'.) Ziel ist es, die tatsdchlichen Kapitalkosten,
die in einzelnen Aktivitdten anfallen, zu ermitteln.

21 Siehe Tom Copeland, Tim Koller, Jack Murrin: Valuation.
Measuring and Managing the Value of Companies, New York: John
Wiley 2000.
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Mittels EVA und verwandter Ansétze werden Min-
destrenditeanforderungen formuliert — und auf dieser
Basis dann auch Investitionsentscheidungen getroffen
—, die moglicherweise flr einzelne Unternehmen und
dann auch fiir leider nur Uberschaubare Zeiten, aber
auf keinen Fall fur alle Unternehmen allzeit aufgehen.
EVA, das den Abstand zwischen der (Gesamt-)Kapi-
talrendite und den gewogenen Durchschnittskosten
des Kapitals misst, ist eben kein Gleichgewichtspha-
nomen. Eine solche Uberschussrendite ist deshalb nur
vorlibergehend zu erzielen. Sie wird im Wettbewerb
wegkonkurriert. Im Gleichgewicht sollte am Ende die
Eigenkapitalverzinsung in etwa den gewogenen Kapi-
talkosten entsprechen. EVA ist gesamtwirtschaftlich
mithin ein flichtiges Phdnomen. Das Konzept verfihrt
zu Trugschlussen der Verallgemeinerung.

Die Anforderungen des EVA-Konzeptes haben
— auch wenn sie unerfillbar sind — naturgemaB Folgen
fur die Unternehmensstrategie. (Tatsachlich dirften
die 15%-Forderung, die urspriinglich von Calpers,
dem Pensionsfonds kalifornischer Offentlicher Be-
diensteter, stammt, reichlich doppelt so hoch sein,
wie wir es unter realistischen Bedingungen im Mittel
erwarten durfen.) Sie scheinen zudem einen Anreiz zu
liefern, das so genannte Gewinnspiel zwischen Unter-
nehmen und Analysten anzuheizen. Das fihrte moégli-
cherweise zu Gewinnausweisen, die recht fragwiirdig
waren — etwa bei Unternehmen, denen es gelang, 70
Quartale hintereinander jeweils die Erwartungen der
sie beobachtenden Analysten leicht zu Ubertreffen
— mit allen positiven Folgen fiir die Aktienoptionen der
betreffenden Firmen?.

Hinzu kommt, dass selbst wenn man die Rech-
nungslegungszahlen fir bare Miinze nimmt, also un-
terstellt, dass die historischen Daten zutreffend sind,
fUr allzu viele Falle, etwa fiir Enron, festzustellen bleibt,
dass ,,der Aktienkurs des Unternehmens vor seinem
dramatischen Absturz von unrealistischen Erwartun-
gen Uber das kiinftige Ergebnis getrieben war“?. Der
im Marktpreis bekundete Konsensus widersprach
samtlichen halbwegs realistischen Setzungen Uber
eine auch im besten Falle denkbare Entwicklung.

Adéaquate Unternehmensverfassung

Die Ausrichtung der Unternehmen am Shareholder
value, die das EVA-Modell und seine Substitute unter-
stuitzen sollen, ist mithin bereits aus dieser Perspekti-
ve nicht ganzlich unproblematisch. Dennoch dominiert
in der Debatte um die adaquate Unternehmensverfas-
sung, die wir ja auch in Europa seit einigen Jahren in-

22 Siehe fur eine prazise Beschreibung des ,earnings games*“ sowie
dessen Folgen: Alex Berenson: The Number. How the Drive for
Quarterly Earnings Corrupted Wall Street and Corporate America,
New York: Random House 2003 .

2 Siehe PaulHealey, Krishna Palepu: The Fall of Enron, in: Journal
of Economic Perspectives, Bd. 17,2003, Nr. 2, S. 17.
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tensiv fuhren, mittlerweile eine bestimmte Vorstellung:
die von der ausschlieBlichen Ausrichtung der Unter-
nehmenssteuerung an der Steigerung des Vermdgens
der (Minderheiten-)Aktiondre. So behaupten z.B.
Henry Hansmann und Reinier Kraakman, zwei renom-
mierte US-Unternehmensrechtler, kategorisch ,das
Ende der Geschichte fir das Unternehmensrecht“24.
Sie stellen ,eine anhaltende Konvergenz in Richtung
auf ein einheitliches Standardmodell (der Unterneh-
mensverfassung)“ ebenso fest wie die Gberwéltigende
sDominanz der Aktiondrs-zentrierten Ideologie ... un-
ter den Unternehmens-, Regierungs- und juristischen
Eliten in den Schlissel-Jurisdiktionen®. Tatsachlich,
so Hansmann und Kraakman, ist kein ,ernsthafter
Wettbewerber zu der Position zu erkennen, dass das
Unternehmensrecht sich im wesentlichen darum be-
mihen sollte, den langfristigen Shareholder value zu
erhdhen.”

Die zugrunde liegende Frage betrifft ein scheinbar
bloB definitorisches Problem: Wie umfénglich sollte
der Radius der Corporate governance gezogen wer-
den? Mit anderen Worten: Wer ist betroffen und was
ist von daher das angemessene Ziel, das Unterneh-
men zu verfolgen haben? Das neue, zeitgendssische
Standardmodell argumentiert, dass es nur einen
Restbetragsbeteiligten gibt — den Aktionar. Alle an-
deren Anspruchsberechtigten sind entweder durch
unbestrittene Vertrdge oder einen funktionierenden
Wettbewerb abgesichert. Unter diesen Bedingungen
scheint es auf der Hand zu liegen, dass diejenigen, die
allein residuale Anspriiche aufweisen - also solche,
die hinter allen anderen stehen - ausschlaggebend
sein sollten. Denn nur sie haben die korrekten Anrei-
ze zu wirtschaftlich effizientem Verhalten. Nur so ist,
unter den allerdings sehr restriktiven Bedingungen
des allgemeinen Gleichgewichtes, der Firmenwert zu
maximieren.

Diese Sicht ist jedoch nicht unumstritten. Nicht
zuletzt die rein klassische Position sieht sich mit einer
Aporie konfrontiert: Der Minderheitenaktionér sollte,
folgte er den Vorgaben des Gleichgewichtsmodelles,
ein wohlgestreutes Portfolio halten. Sein Interesse
an einem einzelnen Unternehmen ist demzufolge nur
sehr marginal. Verninftigerweise investiert er nicht
allzu viel Zeit und Geld in die Einschatzung ,seines”
Unternehmens. Denn dies zahlt sich nicht aus. Er wird
zum bereits von Thorstein Veblen dargestellten ,ab-
wesenden Eigentimer”. Statt des Versuchs der Be-
einflussung von Unternehmensentscheidungen, wahit
er rationalerweise den Verkauf. Und diese Exit-Option
liefern ihm natlrlich liquide Kapitalmérkte. Daraus
folgt nur unter eher unplausiblen Bedingungen keine

24 Siehe Henry Hansmann, Reinier Kraakman: The End of History
for Corporate Law, Discussion Paper 280, Harvard Law School 2000
(www.law.harvard.edu/programs/olin-center/).
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Akzentuierung der kurzen Frist beim Anleger oder
seinem Agenten, dem Fondsmanager, an den er die
Anlagedispositionen delegiert hat. Realiter ist deshalb
die Betonung von Projekten, die einen ,,quick profit”
versprechen bzw. die Suche nach Investitionsvorha-
ben mit einer mdglichst kurzen Amortisationsperiode
deutlich plausibler®.

Jean Tirole weicht aufgrund &hnlicher Argumente
deshalb von der zur Zeit herrschenden Sicht ab: Er
fordert, dass auch die Interessen der weiteren Stake-
holder eine Rolle spielen sollten?. Mit ihm gehen eine
Vielzahl insbesondere europaischer Okonomen davon
aus, das weitere Gruppen — gerade jene, die unter-
nehmenspezifische Investitionen in ihr Humankapital
getatigt haben - aus Effizienzgrinden eine Mitspra-
che haben sollten?”. Wie auch immer, aus der Sicht
des gegenwidrtig dominierenden Standardmodells ist
etwa die deutsche Mitbestimmung geradewegs eine
Anomalie.

Finanzmarktmoden als Problem

Es scheint vor diesem Hintergrund wenig zeitge-
maB, gar unmodern, ein kontinental-europaisches
Verstédndnis der Unternehmensverfassung etwa im
Sinne einer Ausrichtung am Interesse aller Betroffenen
zu vertreten. Und dies obwohl das Standardmodell a la
Hansmann/Kraakman von ,einer Uber-simplifizierten
Bestandsaufnahme® von wirklichen Firmen ausgeht
und nur dadurch diese analytisch zu behandeln ver-
mag, dass es ,die Anzahl der hilfsweise eingefiihrten
exogenen Annahmen vervielfaltigt“2.

Modern ist es dagegen, Buchhaltungsgrundsatze
zu formulieren, bei denen die amerikanischen allge-
mein akzeptierten Rechungslegungsprinzipien — die
U.S. GAAP - die wesentlichen Richtungsvorgaben
geben. Die Rechnungslegung wird dabei mit Blick auf
Entscheidungsnitzlichkeit flir die Anleger konzipiert.
Die hier gefundenen Regelungen sind wichtig, weil
sie erheblichen Einfluss auf das tatsachliche Wirt-
schaftsgeschehen haben — weil sie performativ sind.
Glaubigerschutz und Vorsichtsprinzip, die zentralen
normativen Vorgaben in bankbasierten Systemen, tre-

25 Siehe Michael Dertouzos u.a, a.a. 0., S. 57.

26 Siehe Jean Tirole: Corporate Governance, in: Econometrica, Bd.
69, 2000, Nr. 1, S. 1-35.

27 Siehe vor allem Reinhard Schmidt: Corporate Governance: The
Role of other Constituencies, Manuskript, 1997, veroffentlicht in Alice
Pezard, Jean-Marie Thiveaud (Hrsg.): Corporate Governance,
Les perspectives internationales, Collection Finance et Société, Mont-
chrestien, Paris; sowie Olivier Pastré, Michel Vigier: Le capitalisme
déboussolé, Paris: Economica 2003. In den USA hat insbesondere
Margaret Blair seit langem diese Position vertreten, z.B. jlngst in
Margaret Blair: Shareholder Value, Corporate Governance, and
Corporate Performance, in: Peter Cornelius, Bruce Kogut (Hrsg.):
Corporate Governacne and Capital Flows in a Global Economy, Ox-
ford: Oxford University Press 2003, S. 53-82.

28 Siehe Herbert Simon: Organizations and Markets, in: Journal of
Economic Perspectives, Bd. 5, 1991, Nr. 2, S. 42 und 27.
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ten kinftig dagegen in den Hintergrund. Es geht in der
modernen, kapitalmarktausgerichteten Buchfihrung,
so wie sie gegenwartig entwickelt und umgesetzt wird,
in erster Linie um die Value relevance. Dabei ist die
Korrespondenz zwischen Wirklichkeit und Buchhal-
tungsansétzen gewiss nicht unproblematisch. Den-
noch basieren ,Anleger und Manager [ihre Entschei-
dungen auf diesen] unprazisen Ergebniszahlen, die
auf vielféltigen Annahmen und subjektiven Schétzung
aufbauen, die [oft] weit weg von den Fakten sind“?.
Dabei spiegeln die Buchfiihrungsansatze — unabding-
bar — nicht nur Urteile, sondern auch Interessen. Rech-
nungslegungsfragen sind zwangslaufig politische. Ein
besonders interessantes Beispiel liefert die Debatte
Uber die Berlicksichtigung von Aktienoptionsplénen
in den Gewinn- und Verlustrechnungen. In den USA
hat sich, nach langem Verhandeln, das Standardset-
zungsgremium zwar 1995 dazu durchgerungen, dass
Optionen eigentlich nach ihrem Marktwert angesetzt
werden sollten (FASB Statement Nr. 123 von 1995).
Es hat dies aber nicht verpflichtend gemacht. Das ist
aus einer analytischen Sicht nattrlich unverstandlich.
Denn Optionen sind selbstverstandlich mit wirklichen
Kosten, realen Zielverzichten, verbunden. Und sie
konnen offenkundig auch bewertet werden®. Dennoch
war Mitte der 1990er nur ein Kompromiss mdglich, der
erst im Nachgang zu den vielen Skandalen, die die
Nach-Crash-Phase seit 2000 kennzeichneten, wieder
hinterfragt wurde.

ZeitgemaB sind gegenwartig vor allem auch die
Kapitalmarkt gepragten Zielvorgaben, denen Unter-
nehmen nacheifern — selbst wenn sie fiir die Wirtschaft
als Ganzes unerreichbar sind. Derartige im Aggregat
uneinlésbare Anspriche haben bisweilen allerdings
eine erhebliche wirtschaftliche Relevanz. So weichen
die Vorstellungen Uber die nachhaltig erzielbare Ren-
dite, die zur Basis des Umbaus von Rentensystemen
genommen werden, oft weit von dem ab, was plau-
sibel ist. (Eine der ersten deutlichen &ffentlichen War-
nungen zur Aktienmarktblase kam Ubrigens bereits
1999 von Peter Diamond, der das US-Rentenversi-
cherungssystem, die Social Security Administration,
bei dessen Projektionen seit langem unterstitzt®'.)
Hier sind die empirischen Ergebnisse der ,Finanzar-
chédologie“ durchaus ernlichternd. Demzufolge warf
der bei weitem beste Aktienmarkt, jener der USA, seit
1921 im Mittel einen realen Ertrag von 4,3% ab. Bei
einer Standardabweichung von 16%. Der haufigste

20 Baruch Lev: Corporate Earnings: Facts and Fiction, in: Journal of
Economic Perspectives, Bd. 17 (2003), Nr. 2, S. 31.

30 Siehe dazu Zvi Bodie, Robert Kaplan, Robert Merton: For
the Last Time: Stock Options Are an Expense, in: Harvard Business
Review, Marz 2003, S. 63-71; siehe auch Donald Kieso et al.:
Intermediate Accounting, New York: John Wiley 2001, S. 866.

31 Siehe Peter Diamond: What Stock Market Returns to Expect for
the Future?, in: Social Security Bulletin, Bd. 63, 2000, Nr. 2, S. 38-52.
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Wert fir die Uber diese Periode betrachteten 39 wei-
teren Aktienmarkte lag dagegen bei 0,75%%. (Wer von
US-Renditen ausging, argumentierte folglich auf der
eben nicht représentativen Basis von ,,Uberlebensver-
zerrten” Daten.)

In den USA ermuntert Michael Jensen, einer der
gewiss einflussreichsten Autoren zu Fragen der Cor-
porate governance, deshalb dazu, einfach nein zu Wall
Street zu sagen®. Natirlich, und das muss spéatestens
jetzt angemerkt werden, haben die Finanzmérkte min-
destens zwei Hurras verdient — insbesondere bei der
Allokation von Risiken und hier vor allem als Instituti-
onen der gesamtwirtschaftlichen Ruckversicherung®.
Allein deshalb sind sie natirlich unersetzbar. Die aus
einer Politikperspektive relevante Frage ist zudem je-
ne nach der vergleichenden Leistungsfahigkeit — also
relativ zu anderen Mechanismen der Kapitalallokation
— etwa von Banken, die ja gewiss nicht génzlich fehler-
frei sind und es nicht sein kdnnen. (Das ist der Grund,
weshalb pragmatisch orientierte Okonomen in aller
Regel eine Praferenz fir Mischsysteme haben.)

Man vermag allerdings die funktionale Leistungsfa-
higkeit von Aktienmarkten auch zu tberfordern. Dieser
sind Grenzen gesetzt, die in den Informations- und An-
reizeigenschaften der zu handelnden Zahlungsstréme
begriindet sind. Derartige Grenzen werden durch neue
Finanztechnologien — vor allem bei der Bewertung
bedingter Ansprliche — hinausgeschoben. Aber wirk-
liche Finanzmarkte funktionieren stets eingebettet in
ein Netz weiterer gesellschaftlicher Institutionen. Und
es ist eben - insbesondere nach den Erfahrungen der
vergangenen funf Jahre — zu Recht umstritten, ob nur
noch das US-Standardmodell oder auch noch die
kontinental-européischen Varianten des Kapitalismus
Legitimitat aufweisen®.

Genau wegen der Tragweite der anstehenden Ent-
scheidungen und dem Wissen um deren Irreversibili-
taten sollten wir uns einen breiten, 6ffentlichen Diskurs
leisten. Dabei ist es hilfreich, sich daran zu erinnern,
dass es bisweilen recht erhebliche Einsch&tzungs-
und Wahrnehmungswechsel gibt — Moden eben.

32 Siehe Philippe Jorion, William Goetzmann: A Century of Global
Stock Market Returns, NBER Working Paper 7565, 2000.

33Siehe Joseph Fuller, Michael Jensen: Just Say No to Wall Street,
in: Journal of Applied Corporate Finance, Bd. 14, 2002, Nr. 4, S. 41-
46.

34 Siehe Anton Brender, Florence Pisani: Les marchés et la
croissance, Paris: Economica, 2001, S. 30 ff. An diesem Punkt setzt
auch die hier nicht zu behandelnde Debatte Uber die Modellvarianten
moderner Marktwirtschaften ein; siehe dazu Peter Hall, David Sos-
kice: Varieties of Capitalism and Institutional Complementarities, in:
Robert Franzese, Peter Mooslechner, Martin Schiirz (Hrsg.):
Institutional Conflicts and Complementarities, Dordrecht: Kluwer
2004, S. 43-76.

35 Siehe dazu Jean-Philippe Touffut (Hrsg.): Institutions et crois-
sance, les chances d’'un modéle économique européen, Paris: Albin
Michel 2001.
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