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Entscheidungsprozesse in der Finanzwelt und ihre Freiriume
fiir ethische Aspekte

1. Einleitung

Im vierten Jahr der Finanzkrise seit 2007 kommt man bei einem Thema iiber Unternehmens- und
Wirtschaftsethik nicht daran vorbei, mogliche Ursachen dieser Finanzkrise zu analysieren. Als ers-
tes ist es meines Erachtens selbstverstindlich, die Ursache fiir die jetzigen Verwerfungen bei uns
Bankern selbst zu suchen. Dabei wurde in der 6ffentlichen Diskussion stets eine immer grofere
Gier ins Feld gefiihrt. Gier ist nicht nur das Abweichen eines Schiffes vom Kurs, sondern auch ein
malBloses Begehren. Sie wird seit Jahrtausenden als Todsiinde verteufelt, ist aber leider immer noch

nicht ausgerottet worden.

Evagrius von Pontus, ein griechischer Theologe (346-399/400) stellte erstmals einen Katalog von
acht Todsilinden und bosen Leidenschaften zusammen. Eine Zusammenschau auf sieben Todsiinden
geht auf Papst Gregor 1., den ,,GroBen* (590-604) zuriick. Er fasste Ruhmsucht und Stolz, sowie
Traurigkeit und Faulheit zusammen und fiigte den Neid hinzu. Das Ergebnis einer neuen Reihung
war ein jahrhundertelang giiltiger Katalog der Todsiinden. Im gegenwirtigen Katalog der katholi-
schen Kirche wird die Gier als Habsucht an zweiter Stelle nach dem Stolz gefiihrt. Die Avaritia oder
auch Habgier oder Habsucht ist das iibersteigerte Streben nach materiellem Besitz, unabhidngig von
dessen Nutzen, und eng verwandt mit dem Geiz, der libertriebenen Sparsamkeit und dem Unwillen
zu teilen.

Wabhrscheinlich ist es aber so, dass die Gier nicht nur auf die Banker beschréinkt ist. Beispiele dafiir
bietet schon die Geschichte der letzten zehn Jahre mit der Blase des Neuen Marktes, bei der sich ja

bekanntlich nicht nur Banker tummelten.

Mit der Gier eng zusammen wird in der 6ffentlichen Meinung die Spekulation gesehen. Die Speku-
lation (von lateinisch speculari: spahen, beobachten; von einem erhohten Standpunkt aus in die Fer-
ne spihen) bezeichnet in der Wirtschaft eine auf Gewinnerzielung aus Preisverdnderungen gerichte-
te Geschéftstitigkeit. Ziel einer jeden wirtschaftlichen Spekulation ist es, einen finanziellen Vorteil
durch die kiinftige Realisierung einer erwarteten Markteinschitzung zu erzielen. Das finanzielle
Ergebnis einer jeden Spekulation besteht dabei stets in der Differenz zwischen Kaufpreis und Ver-
kaufspreis eines Marktgegenstandes, bereinigt um Kosten des Handels.

Erfolgreiche Spekulationen sind hauptsidchlich auf das frithzeitige Erkennen und Ausnutzen von
vermuteten Fehleinschdtzungen des Marktes durch Marktbeteiligte zuriickzufiihren. Diese lassen
sich wiederum durch ungleich verteiltes Wissen und Kénnen zwischen Kéaufern und Verkédufern er-
kldren (so genannte "Asymmetrische Information"). Korrigiert der Markt anschlieend diese Fehl-
einschitzungen, resultieren daraus Spekulationsgewinne. Schldgt die Spekulation fehl, so entstehen
Spekulationsverluste. Eine wichtige volkswirtschaftliche Funktion der Spekulation besteht darin,

dass sich iiber den Kapitalmarkt gegebene unternehmerische Risiken gegen eine angemessene Ren-
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diteerwartung an die Gruppe der Spekulanten iibertragen lassen. Die Spekulation ist also — rational
betrachtet — ein sinnvolles Instrument in der Marktwirtschaft, zumal in unserer Gesellschaft der
Vertragsfreiheit jeder die Moglichkeit hat sich an diesem Spiel zu beteiligen, wenn er die ndtige Ri-
sikofreude mitbringt. Allerdings mag es erhellend sein, die aktuelle Praxis mit einem Zitat des 6ko-

nomischen Altvaters John Maynard Keynes zu konfrontieren:

., Spekulanten mogen unschddlich sein als Seifenblasen auf einem steten Strom der Unter-
nehmungslust. Aber die Lage wird ernsthaft, wenn die Unternehmungslust die Seifenblase auf einem
Strudel der Spekulation wird. Wenn die Kapitalentwicklung eines Landes das Nebenerzeugnis der

Tdtigkeiten eines Spielsaales wird, wird die Arbeit voraussichtlich schlecht getan werden. !

Neben der Finanzkrise ist der Fall BP ein weiteres Beispiel fiir einen ungliicklich ausgegangenen
Versuch der Maximierung der Unternehmensgewinne. Die Deepwater Horizon war eine Explorati-
ons-Olbohrplattform im Golf von Mexiko. Die Plattform wurde 2001 in Dienst gestellt; die Firma
Transocean betrieb sie im Auftrag des Leasingnehmers BP, um damit Olbohrungen in rund 1500
Meter tiefen Gewdssern durchzufithren. Am 20. April 2010 kam es infolge verschiedener schwerer
Versdumnisse zu einem Blowout, bei dem die Plattform in Brand geriet und infolgedessen zwei Ta-
ge spiter unterging. Das ausstromende Ol fiihrte zur Olpest im Golf von Mexiko, der schwersten
Umweltkatastrophe dieser Art in der Geschichte. Seit dem 16. Juli ist der Olausfluss mit einem
tempordren Verschluss gestoppt. Am 19. September 2010 erklidrte Thad Allen, Sonderbeauftragter
der US-Regierung, die Quelle offiziell fiir ,,tot*.

BP wurde vorgeworfen Kosten zulasten der Sicherheit gespart zu haben. Im Ergebnis kam es nicht
nur zu einer schweren Umweltkatastrophe, sondern aufgrund der zu erwartenden Kosten fiir BP
auch zu einem massiven Aktienkursverlust innerhalb weniger Wochen. So sank der Kurs der BP-
Aktie vom 21. April bis zum 25. Juni 2010 von 656,0 GBP auf 304,59 GBP oder um mehr als die
Halfte.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob sich mit mehr Unternehmensethik und/ oder
Wirtschaftsethik solche Katastrophen in Zukunft vermeiden lassen.

Wirtschaftsethik ist keine neue Errungenschaft und kann in einem weiten Sinn bis auf den Kodex
des Hammurabi (1810-1750 vor Christus) zuriickgefiihrt werden. Die Bestimmungen iiber die Ge-
schifte der Kaufleute waren in diesem Kodex zum Teil sehr hart und sind als ein frither Versuch der
Zivilisation zu verstehen, moralische Leitplanken fiir wirtschaftliches Handeln aufzustellen. Akt-
uell, insbesondere seit der Verschirfung der weltweiten Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise seit
2008, wird in der o6ffentlichen Diskussion um Wirtschaft wieder Vieles in Frage gestellt, was bis vor
kurzem noch selbstverstindlich war. Im akademischen Raum werden nun die verwendeten Modelle
hinterfragt und sogar ein ,,systemic failure of the economics profession*? konstatiert. AuBerdem

finden zunehmend ethische Aspekte Beachtung.

Dies ist grundsétzlich zu begriilen, denn ein Verzicht auf eine kritische Reflexion kommt einer still-

schweigenden Affirmation des Status quo der konkret gegebenen marktwirtschaftlichen Bedingun-
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gen und der durch sie bevorzugten gesellschaftlichen Interessen gleich. Damit geht man bewusst
iiber eine unterstellte Binnenmoral des Marktes hinaus, bei der Moral und Wettbewerb eine morali-
sche Qualitét ausschliesslich deshalb zugesprochen wird, weil sie ,,effizient” sind. Das 6konomi-
sche Rationalitétsverstdndnis wird paradigmatisch in der Wirtschaftstheorie definiert und kultiviert.
Verstanden als Idealtheorie rationalen Wirtschaftens, stellt die Wirtschaftstheorie also selbst immer
schon eine normative Theorie der ,,richtigen* Wirtschaftsgestaltung dar.

Ethik ist demgegeniiber eine philosophische Reflexion, die mit Mitteln der praktischen Vernunft ein
allgemein giiltiges humanistisches Moralprinzip zu begriinden versucht, in dessen Licht die norma-
tive Giiltigkeit moralischer Anspriiche kritisch gepriift werden kann, und die dariiber hinaus univer-
sale Bedingungen und Formen des guten Lebens, des gerechten Zusammenlebens und des verant-
wortlichen Handelns untersucht — moglichst unabhidngig von Moral- und Ethos-Traditionen, wohl
aber in kritischer Auseinandersetzung mit ihnen. Ethik bietet kritisch-normatives Orientierungswis-

sen, nicht ,,anwendbares* Verfiigungswissen.

2. Die Aufgaben der Bank (Unternehmensethik)

Die Unternehmensethik thematisiert das Verhiltnis von Unternehmen und Moral. Unternehmen sind
aber im Sinne einer Individualethik keine Akteure, sondern sie spiegeln nur ein Zusammenspiel in-
dividueller Akteure wider. Wird zum Beispiel von der Verantwortung eines Unternehmens gespro-
chen, so ist bei der Frage danach, ob und, falls ja, inwiefern Verantwortung im moralischen Sinne
zu recht oder zu unrecht behauptet wird, zuvor zu klédren, ob und gegebenenfalls auf welche indivi-
duellen Handlungen oder Unterlassungen die behauptete Verantwortung bezogen werden kann. Die
Individuen wiederum kénnen zwar im Zusammenspiel moralisch handeln, aber nicht jedes Zusam-
menspiel von Individuen, die alle fiir sich moralisch handeln, fiihrt ein Ergebnis herbei, welches

moralisch zu nennen wire. 3

Das Thema Ethik in der Wirtschaft konnte auch deshalb wieder bedeutsam werden, weil wir viel-
leicht Zeuge einer Entwicklung werden, bei der die Werte auf der Strecke bleiben und sich ein
schlechtes Gewissen nur dann einstellt, wenn ein Versto3 gegen Gesetze nachgewiesen wurde. An

die Stelle des moralischen Kitts einer Gesellschaft treten also (unzureichende) Gesetzesnormen.

Auftraggeber einer Bank

Gerade im kontinentaleuropdischen Raum wird vor dem Hintergrund der verbreiteten Ablehnung
des kapitalistischen Gedankenguts das Shareholder Value-Konzept von einigen Vertretern auch aus
der Wissenschaft komplett verworfen und alternativ der Ubergang zu einem Stakeholder Value-An-
satz propagiert. Dabei wird einerseits mit Fehlentwicklungen aufgrund der alleinigen Konzentration
auf das kurzfristige Aktiondrsinteresse argumentiert. Andererseits wird angefiihrt, dass es heute gar

nicht mehr der Eigentiimer eines Unternehmens sei, der Risiko iibernehme, sondern eher der Be-
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schéftigte (und andere Stakeholder), der die Folgen von Fehlentscheidungen zu tragen habe. Man
miisse ein Unternehmen also am Stakeholder Value und nicht Shareholder Value ausrichten: ein
dhnlicher Gedanke, wie er auch schon mit der Sozialbindungspflicht des Eigentums Eingang in das

deutsche Grundgesetz gefunden hat.*

Offensichtlich ist jedoch ein solches Stakeholder Value-Konzept doch problematisch. Riickt das
Shareholder Value-Konzept gegeniiber einem Stakeholder Value-Konzept zu stark in den Hinter-
grund, droht die Gefahr, dass in den Entscheidungsgremien keine klaren Entscheidungen und keine
strategische Unternehmensplanung mehr moglich sind. Zu grof} sind die Interessenkonflikte zwi-
schen den verschiedenen Stakeholdern, und zu unklar ist, wie man Konflikte entscharfen kann. Un-

geldste Fragen sind:
» Wer zdhlt, also, wer sind die Stakeholder, deren Interessen beriicksichtigt werden miissen?

» Welche Interessen zahlen, also, welche Interessen der relevanten Stakeholder kommen zur Gel-

tung?

»  Wie wird der Ausgleich zwischen widerstreitenden Interessen hergestellt, nach welchen Kriterien

wird ein Zielkonflikt entschieden?

Dennoch kann der Gedanke des Stakeholder Values fiir meine Fragestellung fruchtbar sein, wenn
die wesentlichen Aufgaben einer Bank im Hinblick auf die verschiedenen Stakeholder analysiert

werden:
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Stakeholder:

Eigentiimer Stakeholder:

Gesellschaft

Interessen Interessen

Interessen Interessen

Stakeholder:
Arbeitnehmer

Stakeholder:
Fiskus

Interessen

Interessen

Stakeholder:
Kreditnehmer

Stakeholder:
Einleger

Abbildung 1: Auftraggeber des Unternehmens Bank

Einlagen von Kunden

Eine unstrittig wichtige Aufgabe von Banken ist die Annahme von Einlagen der Kunden.’ Bei den
kurzfristigen Einlagen auf Girokonten erleichtern und koordinieren Banken die Zahlungstransaktio-
nen. Zuséatzlich sichern sie die Wertautbewahrung von liquiden Geldern unter Bedingungen fortge-
setzter Liquiditdt und schlielich schaffen Banken Gelegenheiten fiir die Investition von Kapital,

welches ohne Risiko investiert wird und zugleich (geringe) Zinsertrdge gewéhren soll.

Bei mittel- und langfristigen Einlagen sollen Banken maoglichst hohe Einlagenzinsen bieten und
die Einlagen ohne Risiko halten. So ungefédhr sind die 6ffentlich geduflerten Anforderungen an die
Banken. Wie aber soll das gehen? Es gibt schlieflich keinen Ertrag ohne Risiko, auch wenn dies in
unserer Gesellschaft nicht von allen akzeptiert wird!

Was wiirde aber passieren, wenn die Bank sich auf die Anforderungen der Medien einlassen wiirde?

Welche Folgen hétte ein hohes Zinsangebot einer Bank fiir seine Stakeholder?
© Der Einlagekunde ist zufrieden.

Ein hohes Zinsangebot bedeutet jedoch einen hohen Zinsaufwand und damit ein niedriges Unter-

nehmensergebnis. Das heifit:
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@ Der Eigentiimer bekommt eine niedrige Ausschiittung.
@ Der Fiskus bekommt niedrige Steuern.

@ Die Mitarbeiter bekommen niedrige Gehélter und in Krisen sind ihre Arbeitsplétze in Gefahr.

Was ist hier die ethisch richtige Entscheidung?

Anlage in Krediten

Das Kreditgeschift ist eine weitere Kernaufgabe der ,,Kreditinstitute“.® Kredite konnen vergeben
werden an Private in der Region, als Hausfinanzierungen oder als Konsumkredite. Der regionale
Mittelstand ist besonders auf eine kontinuierliche Kreditversorgung angewiesen, aber auch iiberre-
gional agierende Groflunternehmen und {iberregionale Projekte fragen Kredite nach. Hier stehen die
Banken mit ihrem Angebot teilweise in Konkurrenz zum Kapitalmarkt. Bei Unternehmenskrediten:
konnen junge Unternehmen finanziert werden aber auch reife Unternehmen. Die Verantwortung ei-
nes Kreditinstitutes liegt hier darin, den Strukturwandel konstruktiv zu begleiten. Zusétzlich konnen
die regionalen Kommunen oder auch die iiberregionale 6ffentliche Hand an einem Kreditangebot

Interesse zeigen.

Wie sind hier die hdufig von Medien und Politik geduBerten Anforderungen? Die Banken sollen ei-
nerseits moglichst niedrige Kreditzinsen fordern. Andererseits sollen sie Mut haben, Geldmittel
fiir die riskanten Unternehmungen ihrer Kreditnehmer bereitzustellen. Wie soll das gehen? Es
gibt kein Risiko ohne Ertragsforderung, auch wenn dies in unserer Gesellschaft nicht von allen ak-

zeptiert wird!
Welche Folgen hitte eine niedrige Zinsforderung einer Bank fiir seine Stakeholder?
© Der Kreditnehmer ist zufrieden.

Eine niedrige Zinsforderung bedeutet einen niedrigen Zinsertrag und damit ein niedriges Unter-

nehmensergebnis. Das heif3t:
@ Der Eigentiimer bekommt eine niedrige Ausschiittung.

@ Der Fiskus bekommt niedrige Steuern.

@ Die Mitarbeiter bekommen niedrige Gehélter und in Krisen sind ihre Arbeitsplétze in Gefahr.

Was ist hier die ethisch richtige Entscheidung?
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Anlage am Kapitalmarkt

Zusitzlich zum Kreditgeschéft kann eine Bank ihre Gelder bei anderen Banken, in Unternehmens-
und Staatsanleihen oder in Aktien, Private Equity, Corporate Finance anlegen, und zwar regional
wie auch lberregional. Die Motivation der Anlage bei anderen Banken kann der Ausgleich der un-
terschiedlichen Fristen der eigenen Einlagen und Kredite sein, die Liquiditétssicherung und Liquidi-
tatsbevorratung oder auch einfach Geld zu verdienen. Anlagen in Unternehmens- und Staatsanlei-
hen, Aktien etc. werden aus Griinden der Risikostreuung oder ebenfalls aus dem Motiv des Geld-
verdienens getdtigt. An dieser Stelle stellt sich nun die Frage des Risikos. Sie soll am Beispiel von

Unternehmensanleihen erldutert werden:

Die Analyse der Credit Spreads zwischen den Zinsen flir Bank- oder marktbasierte Kredite und
den Zinssitzen fiir ,risikofreie Anlagen gibt in der Regel Aufschluss iiber die Kreditrisikoprimie,
die ein Unternehmen fiir die Beschaffung von Fremdkapital zahlen muss. Credit Spreads liefern Er-
kenntnisse dariiber, wie der Markt die Wahrscheinlichkeit von Verlusten durch den Ausfall eines

Unternehmens einschétzt.

Neben den Credit Spreads von Bankkrediten bieten die Credit Spreads fiir Unternehmensanleihen,
die als Differenz zwischen der Rendite von Unternehmensanleihen und den Zinssétzen fiir ,,risiko-
freie* Anleihen definiert sind, eine wichtige Informationsquelle zu den Kreditmarkten fiir jene Un-

ternehmen, die regelmiBig Anleihen auflegen.

Die Entwicklung der Credit Spreads verschiedener Unternehmensanleihen im Euro-Gebiet seit
1998 zeigt, dass sich der Renditeabstand zwischen den Jahren 2000 und 2002 deutlich erh6ht hat.
Dies war auf eine Vielzahl von Faktoren zurlickzufiihren, darunter auch die Terroranschldge vom
September 2001 in den USA und mehrere Bilanzskandale im Jahr 2002, die iiberwiegend in den
USA, aber auch in Europa aufgedeckt wurden. Im Jahr 2003 brachten das zunehmende Vertrauen
der Mirkte allerdings eine rasche Korrektur der Credit Spreads von Anleihen mit sich, und im Lau-
fe des Jahres 2007 erreichten die Credit Spreads fiir Unternehmensanleihen ihr niedrigstes Niveau
seit der Einfiilhrung des Euro. Seit der Finanzmarktkrise ab 2007 haben die Credit Spreads
allerdings sehr schnell ungeahnte Hohen erklommen, um dann wieder langsam abzusteigen. Dies
wird aus der folgenden Abbildung deutlich:
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Quelle: Barclays Capital (weekly swap spreads)
Abbildung 2: Credit Spread-Entwicklung bei Unternehmensanleihen (seit 2000)

Welche Auswirkungen hatte jetzt dieser plotzliche Renditeanstieg filir einen (Banken-)Investor?
Wenn jemand eine Unternehmensanleihe mit einer zehnjahrigen Laufzeit und einem Credit Spread
von 100 Basispunkten = 1 % kauft und sich nach einem Jahr mit einem Credit Spread-Niveau von
600 Basispunkten wieder findet, dann @ndert sich fiir ihn solange nichts, solange er die Anleihe bis
zum Verfallstag hdlt und das Unternehmen bis dahin weiter solvent bleibt. Wenn er jedoch die An-
leihe verkaufen mochte, dann wird ein Kaufer den jetzt giiltigen Credit Spread von 6 % verlangen.
Da die Anleihe aber in den vereinbarten Zinsen nur einen Credit Spread von 1 % bezahlt, wird der
potenzielle Kdufer daneben einen Abschlag vom Kurs in Hohe der Differenz von 5 % verlangen.
Dies summiert sich bei neun Jahren Restlaufzeit ohne Beriicksichtigung von Zinseszinsen auf 45 %
Kursabschlag. Mit anderen Worten der urspriingliche Investor hat durch die Marktentwicklung fast
die Hilfte seines Kapitals verloren! (Ubrigens: dhnliche Effekte gab es bei verschiedenen europii-

schen Staatsanleihen innerhalb des vergangenen Jahres!)

Wie kann man hier von ethisch richtigen Entscheidungen sprechen?

Aufgaben der Banken im Interesse der Gesellschaft

Immer schon gehorte zu den Aufgaben der Banken die effiziente Verwendung des knappen Gutes
Kapital. Als neue Aufgabe im Zuge der Globalisierung ist die Anlage der Leistungsbilanziiberschiis-

se Deutschlands hinzugekommen, oder auch: Sparen in einer alternden Gesellschaft. Die deutsche
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Gesellschaft altert unaufhorlich, und deshalb ist es notwendig zur Sicherung der damit verbundenen
Belastungen, dass die Gesellschaft Vorsorge betreibt. Dies kann, wenn ausreichender eigener
Nachwuchs nicht zur Verfiigung steht, darin bestehen, dass man Geld dort anlegt, wo noch ausrei-
chender Nachwuchs vorhanden ist und ein Geldbedarf besteht. Deutschland hat dabei das Privileg,
dass es als tlichtige Wirtschaft hohe Leistungsbilanziiberschiisse produziert und deshalb iiber die
Mittel verfiigt, die im Ausland zur Sicherung der deutschen Zukunft angelegt werden kdnnen. Diese

Aufgabe ist aber alles andere als trivial.

Natiirlich soll das Geld einerseits sicher angelegt werden und andererseits auch eine Rendite erwirt-
schaften. Dabei besteht die grundsétzliche Gefahr, dass man die bekannten eigenen wirtschaftlichen
Probleme gegen die fremden politischen Risiken tauscht. Vor dem Hintergrund der Investmenter-
fahrungen in Deutschland ist zumindest eine Anlage in Staatspapieren in Europa oder in Immobilien
in einer groBBen Volkswirtschaft nicht grundsitzlich abwegig gewesen. War deshalb die Anlage in
griechischen und irischen Staatsanleihen oder in amerikanischen Immobilien grob fahrldssig oder

hat sich hier nur ein unvorhergesehenes Risiko realisiert?

Was ist hier die ethisch richtige Entscheidung?

Das Renditeziel der Bank

Es ist die Meinung vieler Menschen, dass Gewinnmaximierung die Ursache vieler Ubel sei. Der
Prozentsatz steigt dabei mit der Entfernung von der Wirtschaft exponentiell an. Wenn man die Dis-
kussion in der Offentlichkeit verfolgt, dann scheinen Unternehmen keine anderen Ziele zu verfol-
gen, als nur die Maximierung ihrer Gewinne. Doch die Wirklichkeit sieht anders aus. Unternehmen
imitieren oder bestrafen Konkurrenten, sie iiberschitzen Synergieefekte von Fusionen oder halten
zu lange an den Strategien von gestern fest. Sie machen also alles Mogliche, aber sie maximieren
hiufig nicht ihren Gewinn. Ein im Handelsblatt zitierter Automobilvorstand brachte dies einmal auf
die Formel: ,,Seien wir ehrlich: Offiziell heiflit das Unternehmensziel Gewinn. Aber in Wirklichkeit
rollen Kopfe, wenn wir 0,1 Prozent Marktanteil verlieren. Wenn der Gewinn um 20 Prozent ein-

bricht, interessiert das keinen.“’

Dem ethischen Problem des Renditeziels kommt man vielleicht etwas niher, wenn man die folgen-
de Frage stellt: Wo mochten Sie als Arbeitnehmer am liebsten arbeiten? Bei einem ertragreichen
Unternehmen oder bei einem Unternehmen, welches Ergebnisse maximal um die Nulllinie produ-
ziert, bei dem absehbar ist, wann das Eigenkapital aufgebraucht sein konnte? Die Beantwortung

dieser Frage scheint nicht ganz einfach zu sein.

Ein anderer Aspekt besteht in der Frage, ob ein absolutes Ziel (25 %?) verfolgt werden soll oder ein
Wert relativ zu anderen Banken oder zu anderen Branchen. Dariiber hinaus muss immer wieder
zwischen dem Vorrang fiir kurzfristige Gewinne oder fiir langfristige Ertrdge entschieden werden.
Auch dies ist nicht immer einfach, denn oft wird ein schlechtes Managementergebnis durch die

vermeintliche Langfristorientierung entschuldigt.
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Zusitzlich ist nicht immer klar, ob das Management eine hohere Rendite durch Intelligenz und
Fleil oder durch hoheres Risiko erzielt hat. Ein bekanntes Risiko besteht in der Erhohung der Ver-

schuldung oder auch durch einen erhéhten Leverage.

Der Leverage-Effekt (englisch leverage = Hebel) kommt aus der Begriffswelt der Kapitalstruktur-
regeln. Diese Regeln befassen sich mit der idealen Zusammensetzung von Eigenkapital und Fremd-
kapital. Der Leverage bezeichnet die Abhédngigkeit der Rentabilitit des Eigenkapitals vom Anteil
der Fremdfinanzierung. Ein positiver Leverage-Effekt tritt ein, wenn die Rentabilitit des Gesamt-
kapitals groBer ist als der Fremdkapitalzins. Mit Hilfe des Leverage erhoht sich die Eigenkapital-
rendite bei steigender Verschuldung, weil dann das gegebene Ergebnis abziiglich der relativ niedri-
geren Fremdkapitalzinsen auf das kleinere Eigenkapital bezogen wird und so eine hohere Relativ-
zahl zur Folge hat. Geht diese Kalkulation nicht auf, endet das Engagement mit einem Verlust.

Der Effekt wird nur unter der Bedingung wirksam, dass zwischen der Gesamtkapitalrentabilitit und
dem Fremdkapitalzins eine positive Differenz besteht. Die Hohe dieser Differenz und das Ausmalf

des Verschuldungsgrades stehen in positiver Korrelation zur Wirkung des Leverage-Effektes.
Aus folgenden Griinden wird der Leverage-Effekt nur begrenzt genutzt:

1. Er kann sich auch umkehren (negativer Leverage-Effekt), die Eigenkapitalrentabilitit negativ
beeinflussen und in letzter Konsequenz die Unternehmensexistenz bedrohen. Dieses Ergebnis
tritt dann ein, wenn die Differenz zwischen Gesamtkapitalrentabilitit und Fremdkapitalzins so
gro} wird, dass die entstehenden Verluste nicht mehr aufgefangen werden konnen. Die Ursache
kann leistungswirtschaftlicher Art sein (zum Beispiel ungiinstige Entwicklungen an den Absatz-
und Beschaffungsmairkten) und/ oder finanzwirtschaftlicher Art (zum Beispiel steigende Zins-
sitze bei notwendigen Anschlussfinanzierungen). Die ungiinstige Eigenkapital-/ Fremdkapital-

struktur verstirkt die Wirkung.

2. Mit steigendem Verschuldungsgrad werden die Fremdkapitalgeber zusétzliche Mittel nur

noch zu steigenden Zinssdtzen herauslegen, wodurch sich der Leverage-Effekt stark ab-
schwicht.

3. Fremdkapital kann nur bis zu einem bestimmten Umfang Eigenkapital ersetzen, da die Kre-
ditgeber aus Risikogesichtspunkten die Einhaltung bestimmter Finanzkennzahlen (Covenants)

verlangen.

Vor diesem Hintergrund ist die alte Praktikererfahrung ,.eine hohe Eigenkapitalrendite ist nur ein
Indiz fiir ein zu geringes Eigenkapital™ sofort einsichtig. Welche Gefahren mit einem exzessiven

leveraging verbunden sind, zeigt das Beispiel der folgenden Abbildung:

10



Heiko Staroom: 23. Bremer Universitédts-Gesprache

Zx ROE bei 10 % Gesamtkapitalrendite und Fremdkapitalzinsen von 5 %
< ROE bei 3 % Gesamtkapitalrendite und Fremdkapitalzinsen von 5 %
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Abbildung 3: Gefahren einer zu starken Nutzung des Leveraging-Effektes

Fiir alle Unternehmen gilt, dass ein oft in der Offentlichkeit geforderter Verzicht auf hohe Renditen
zu einer Systemiiberforderung filhren konnte. Denn die Finanzierung der Renten in Zeiten des de-
mographischen Wandels verlangt hohe Kapitalmarktrenditen als Ersatz fiir ausreichende Kinder. In
den USA werden die Spargelder fiir die Altersvorsorge vorrangig durch Pensionsfonds und indivi-
duelle Sparpldne angelegt; in Deutschland wird der Lowenanteil des Sparvermdgens von Lebens-
versicherungen und Investmentfonds verwaltet. In jedem Fall kann die Altersvorsorge nur dann ge-
wihrleistet werden, wenn ausreichende Ertrage erwirtschaftet werden. Dabei wird verniinftigerwei-
se im Rahmen der Risikostreuung ein Teil der Gelder auch in Aktien investiert. Ein Verzicht auf ei-
ne mogliche (Eigenkapital-)verzinsung fiihrt deshalb zu einer Unterfinanzierung der Renten. Die
Finanzierung des Sozialstaats erzwingt also das Wachstum des besteuerbaren Sozialproduktes.

Fiir Viele wird vielleicht {iberraschend sein, dass auch die Banken selbst inklusive der Sparkassen
einen Druck im Hinblick auf hohe Gewinne produzieren. Die Begriindung liegt darin, dass die Ein-
lagen so sicher wie mdglich sein sollen. Deshalb sollten die Kredite moglichst risikoarm sein. Die
Kredite sind aber dann risikoarm, wenn sie auch in schlechten Zeiten Zins und Tilgung sicherstel-
len. Es ist unmittelbar einsichtig, dass, wer auch in schlechten Zeiten ausreichende Ergebnisse er-
wirtschaftet, in guten Zeiten gute Ergebnisse hat. Kredite sind also dann risikoarm, wenn die
Schuldner gute Ergebnisse erwirtschaften. Insofern dringt auch die Sparkasse bei ihren Kunden auf
eine gute Bonitit und damit auf gute Ergebnisse!

Vor diesem Hintergrund kann das Zwischenfazit gezogen werden:
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Die Unternehmensethik wirft viele wichtige Fragen auf aber es gibt keine einfachen Antworten!?

3. Rahmenbedingungen (Wirtschaftsethik)’

Subjektiv positive Handlungsalternativen kdnnen in Widerspruch zu objektiv positiven Handlungs-
alternativen stehen! Positive Handlungsfolgen fiir den Entscheidungstrager konnen in Widerspruch
zu positiven Handlungsfolgen fiir das Unternehmen/ die Gesellschaft stehen! Nachhaltige Hand-
lungsalternativen fiir das Unternehmen konnen in Widerspruch zu nachhaltigen Handlungsalternati-
ven fiir die Gesellschaft stehen! Hier setzt die Bedeutung der Wirtschaftsethik ein! Natiirlich ist das
Reden iliber Rahmenbedingungen weniger unterhaltsam als die Empdrung tiber mangelnde Moral.
Wenn es allerdings auf Unterhaltung ankommt, muss man fragen, worin sich die Empo6rung iiber die
Gier der Manager von den jeweils anderen Empdrungen unterscheidet, iiber die Alkoholexzesse
dieses oder jenes Popstars oder die Affaren verschiedener Mediengrof3en.

Das Ziel nachhaltiger, langfristiger Unternehmensstrategien

Es wird viel beklagt, dass insbesondere borsennotierte Unternehmen der Kurzatmigkeit des Kapi-
talmarktes ausgeliefert sind. Damit bleiben mdglicherweise langfristig orientierte Strategien auf der
Strecke, da das Management nicht darauf hoffen darf, dass die Investoren eine ausreichende Geduld
aufbringen um die Friichte solcher Strategien zu ernten. Damit werden also Chancen verpasst. Es ist
daher plausibel, dass sich ein gesellschaftlicher Konsens findet, der im Interesse aller Stakeholder
eines Unternehmens ein langfristig orientiertes Management fordert. Wenn die Gesellschaft also ein
Interesse an einer langfristigen Ausrichtung von Unternehmensstrategien hat, dann sollte sie lang-
fristig orientierte Investoren fordern.

Dies konnte zum Beispiel durch eine Besteuerung der Spekulationsgewinne nach Haltedauer
geschehen. So konnten nach einer langfristigen Haltedauer anfallende Spekulationssteuern nur nied-
rig bemessen sein, aber je kiirzer die Haltedauer, um so hoher kdnnten die Steuern ausfallen. Dies
wiirde dazu fiithren, dass kurzfristig orientierte Investoren eine hohere Steuerlast zu tragen hatten.
Damit konnte in vielen Féllen ein kurzfristiges Investment nicht mehr attraktiv sein, da die (nur)
kurzfristigen Erfolge durch die Spekulationssteuer aufgezehrt wiirden. Im Ergebnis wiirde das Ma-
nagement mehr langfristig orientierten Investoren gegeniiberstehen, mit denen gemeinsam alle

Chancen realisiert werden konnten.

Der Vorschlag der Haltedauer abhéngigen Besteuerung konnte ohne groflen Aufwand auch auf die
Stimmrechte in der Hauptversammlung von Aktiengesellschaften {ibertragen werden:

Ein volles Stimmrecht (100 %) stinde danach nur langfristig engagierten Aktiondren zu; je kiirzer
die Haltedauer um so geringer wére das Stimmrecht bis zu zum Beispiel nur noch zehn Prozent fiir

Aktiondre mit einer Haltedauer von unter sechs Monaten. Auch diese Regelung hitte zur Folge,
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dass das Management mit den iiberwiegend léngerfristig orientierten Aktiondren alle Chancen he-

ben konnte.

Das Ziel der Begrenzung des ,,too big to fail*

Die Finanzmarktkrise der vergangenen Jahre hat gezeigt, dass der Staat durch zu grof3e Banken und
Unternehmen erpressbar wird, weil er es nicht ohne groflen Schaden fiir die Gesellschaft zulassen
kann, dass solche Unternehmen in die Insolvenz gehen. Wenn die Gesellschaft also ein Interesse

daran hat, das von groBen (systemrelevanten) Unternehmen ausgehende Risiko zu begrenzen, dann
sollte sie mindestens dazu beitragen, dass diese grofien Unternehmen iiberdurchschnittlich ge-
sund sind.

Dies konnte durch ein Auslaufen der Fremdkapital und damit Risiko subventionierenden
Besteuerung geschehen. Nach geltendem Recht kann ein Unternehmen, welches eine Rendite auf
das gesamte Kapital in Hohe von beispielsweise flinf Prozent erwirtschaftet, den Kreditgebern eine
Verzinsung von ebenfalls fiinf Prozent anbieten, wenn diese das Unternehmen zu 100 % finanzie-
ren. Eine Steuerlast entféllt, da das Ergebnis vor Zinsen und Steuern vollstindig durch die Fremd-
kapitalzinsen aufgezehrt wird. Wiirde dieses Unternehmen sich nun vollstindig mit Eigenkapital

finanzieren und wiirde der Steuersatz (Einkommen-/ Korperschaftssteuer plus Gewerbesteuer) ver-
einfacht bei 50 % liegen, dann konnte das Unternehmen bei gleichem Markterfolg an die Eigenka-
pitalgeber nur noch 2,5 % Dividende ausschiitten, da die Halfte des Unternehmenserfolges an das

Finanzamt geht. Dies ist eine steuerliche Subventionierung von Fremdkapital.

Wenn die Gesellschaft also ein Interesse an iiberdurchschnittlich gesunden groflen Unternehmen
hat, dann sollte sie die Finanzierung mit Risiko begrenzendem Eigenkapital begilinstigen. Die Sub-
ventionierung von Fremdkapital miisste also abgeschaftt werden. Stattdessen konnte der Leverage-

Effekt besteuert werden (steigende Steuerlast mit steigender Verschuldung).

Dariiber hinaus dréngt sich die Einfiithrung von ,,Solvency-Convertable Bonds* bei grofien Fi-
nanzinstituten auf. Dies funktioniert so: Schon in guten Zeiten werden diese Bonds auflerhalb der
Finanzindustrie platziert. Solange eine Bank solvent bleibt, solange bleiben die Bonds normale
Bonds. Wenn aber die Bank zu einer Problembank wird und die Aufsicht eine Systemkrise feststellt,
dann werden die Bonds zwangsweise in Eigenkapital umgewandelt. Die Problembank bekommt
also mehr Eigenkapital, das Eigenkapital stirkt die Bank und es gibt dadurch eine Problemldsung
ohne den Steuerzahler zu belasten.!?

Das Ziel der Vermeidung iibergrofier Verschuldung in der Gesellschaft

Wenn die Gesellschaft im Sinne eines nachhaltigen Lebens ein Interesse daran hat, ein Wirtschaften
zulasten der nachfolgenden Generationen durch iibergroe Verschuldung zu verhindern, dann sollte
sie Anreize setzen, die eine solche Verschuldung unattraktiv machen, und zwar auf der Ebene
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* der Unternechmen,
* der Privaten und
* des Staates.

Bei den Unternehmen hat sich die Situation in den vergangenen Jahren verbessert, aber es gibt noch
weiteres Verbesserungspotenzial. Bei den Privaten gab es eine schleichende Verschlechterung in
den vergangenen Jahren, aber die Situation in Deutschland ist noch vorbildlich im Vergleich zu zum

Beispiel Spanien, GroBbritannien oder den USA.

Beim Staat gibt es noch Verbesserungspotenzial. Dies kann durch folgende Uberlegung veranschau-
licht werden: Ende 2009 betrug das durchschnittliches Geldvermdgen pro Haushalt in Deutschland
knapp 116.000 €. Die durchschnittliche Verschuldung pro Haushalt betrug rund 38.000 €, sodass
sich ein Nettovermdgen von rund 78.000 € errechnet. Nehmen wir nun das Beispiel Bremen: Bre-
mens Schulden pro Einwohner betrugen ebenfalls Ende 2009 genau 24.256 €. Das sind bei einem
angenommenen Dreipersonen-Haushalt Schulden pro Haushalt von 72.768 €. Diese Schulden miis-
sen nun diesen Personen zugerechnet werden, da der Staat fiir die Biirger tdtig wird und in seinem
Namen aber fiir Rechnung der Biirger Verpflichtungen eingeht. Das Nettovermogen des Bremer
Haushalts nach den zugerechneten Bremer Schulden betrdgt also noch rund 5.250 €. Diesem Rest-

vermdgen stehen jedoch noch weitere Verpflichtungen gegentiber, und zwar fiir
® nicht bilanzierte Pensionsverpflichtungen der Beamten,
* anteilige Bundesschulden und
® indirekt: anteilige Schulden von Griechenland, Irland, ...
Es gibt also (mindestens) zwei Mdglichkeiten, jemanden um sein erspartes Vermdgen zu bringen:
1. Diebstahl und
2. die Schuldenaufnahme fiir seine Rechnung.

Benjamin Franklin wird das folgende Zitat zugeschrieben: ,,Nichts ist sicher in dieser Welt auer

dem Tod und den Steuern.*

Allerdings schlie8t Freiheit die Freiheit ein, sich selbst zu schidigen, zum Beispiel indem man
durch iiber-mifBige Schulden auf Kosten der Zukunft lebt. Die Schuld fiir die dann karge Zukunft

darf man aber bei niemandem auler sich selbst suchen!

Wichtig zum Schluss ist: Auch die Unterlassensalternative ist eine Handlungsalternative!'! Wer eine
unbefriedigende Situation dndern kann und dies aber unterlésst, der hat sich fiir den Fortbestand der
unbefriedigenden Situation entschieden!
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4. Fazit

Die Unternehmensethik als Individualethik fiir die Entscheidungstrager in Unternehmen kann vie-

le Dilemmasituationen nicht auflésen und wird allein die niachste grof3e Krise nicht verhindern!

Die Wirtschaftsethik als Anleitung zu einer an moralisch akzeptablen Ergebnissen des Wirtschaf-
tens orientierten Rahmenordnung der Marktwirtschaft kann einen wichtigen Beitrag zu einer so-

wohl moralischen als auch nachhaltigen Wirtschaft leisten!
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