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Wertmaximierende Bonussysteme
dank interessenausgleichenden
Fuhrungsstrukturen

Nicht-monetire Zielgrossen im leistungsorientierten Lohnsystem?

Eine alte Debatte hat in der aktuellen Corporate Go-
vernance Diskussion neuen Ziindstoff erhalten: Sol-
len Mitarbeiterleistungen an der Unternehmenswert-
schopfung gemessen werden, oder geraten dadurch
wichtige — nicht-monetiire — soziale, kulturelle und
okologische Zielein Gefahr? Mitwachsender Beliebt-
heit leistungsorientierter Vergiitung riickt die Frage
deren Zielgrossen und Messkriterien ins Zentrum.
Dabei stehen Zielgrossen der Unternehmenswert-
maximierung oft im Konflikt mit anderen, teilweise
unter dem Begriff Stakeholder-Interessen zusammen-
gefassten Zielvorgaben.

Bonussysteme verlieren durch diese
Zielvielfalt an Objektivitdt und werden
zum Spielball kurzfristiger Partiku-
larinteressen — leider oft zu Ungunsten
der Bonus-begiinstigten Mitarbeiter
und unter Aufopferung der Motivati-
onskomponente des leistungsabhingi-
gen Lohnbestandteils. Das Problem ldsst
sich nur 16sen, wenn man die mone-
tdren Unternehmenswertziele von den
anderen Zielen systematisch trennt
und zwei unterschiedlichen Ebenen zu-
ordnet: Die Ziele der Wertmaximie-
rung werden der Ebene der operativen
Wertschopfung zugeordnet und alle
anderen Ziele der Ebene der Legitima-
tion. Beide Ebenen besitzen unter-
schiedliche Stellhebel, die mit jeweils
anderen Instrumenten beeinflusst wer-
den. Dieser Beitrag zeigt fiir die Be-
riicksichtigung nicht-monetirer Ziel-
grossen neue Moglichkeiten auf und
erarbeitet Kriterien fiir ein darauf ab-

gestimmtes, leistungsorientiertes Bo-
nussystem.
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Einleitung

Die leistungsorientierte Entlohnung
mit Hilfe von Bonusprogrammen wird
in der Schweiz immer beliebter. Ge-
mass einer aktuellen Kienbaum-Studie
belegen Schweizer Manager im eu-
ropdischen Vergleich den Spitzenplatz,
was ihre Nettolohne betrifft. 73 % der
befragten Unternehmen belohnen die
Leistung ihrer Manager mit zusétzli-
chen Bonifikationen. Die Frage nach
dem Nutzen von Bonussystemen ist
demgemal auf breiter Basis unstrittig.
Anderssieht es bei der Frage des «Wie»
aus: An welchen Zielen sollen sich die
Boni ausrichten?

Diese Frage trifft im Kern den seit Jah-
ren schwehlenden Konflikt zwischen
zwel scheinbar unversohnlichen Stand-
punkten. Auf der einen Seite stehen die
Verfechter der Unternehmenswertma-
ximierung, die primir die Anspriiche
der Anteilseigner in den Vordergrund
stellen. Auf der anderen Seite formiert
sich die Meinung der Wirtschaftsethi-
ker, nach der sich der Wert eines Un-
ternehmens vor allem «an dessen Wer-
ten messen» lasse. Diese Sichtweise
vertritt beispielsweise das Institut fiir
Wirtschaftsethik an der Universitét
St. Gallen.

Welche Meinung ist nun die richtige?
Beide sind korrekt — mit Anmerkun-
gen. Der Wert einer Sache lédsst sich
tatsdchlich nur bestimmen, wenn eine
Person einer Sache einen Wert subjek-
tiv beimisst. Es gibt fiir den rational ar-
gumentierenden Menschen keine an-
dere objektive Instanz der Wertbestim-
mung, weil jede Wertaussage sich auf
eine Referenz stiitzen muss und die
letzte Referenz nur die Meinung eines
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Individuums oder einer Gruppe sein
kann. Auf unsere Problematik ange-
wendet heisst das, dass man sich auf
Ziele einigen muss. Sie konnen nicht
objektiv hergeleitet werden. Einigt sich
eine Gruppe auf bestimmte Ziele, dann
sind diese aus ethischer Sicht —fiir diese
Gruppe - legitim [1]. Setzt ein Unter-
nehmen solche legitimen Ziele um,
dann handelt es — gegeniiber dieser
Gruppe - ethisch korrekt.

Werte miissen immer wieder
neu verhandelt werden

Auch wenn es so scheinen mag: Wirt-
schaftsethik ist nicht nur ein Terrain fiir
Moralisten. Die vermeintliche Tren-
nung zwischen den beiden Begriffen
«Wirtschaft» und «Ethik» ist nicht unii-
berwindlich. Allerdings ist die Ent-
scheidung dariiber, was einen Wert
darstellt, hochgradig subjektiv. Das hat
dazu gefiihrt, dass die reine Gewinn-
maximierung lange Zeit die Oberhand
behalten hat, weil sie sich in Zahlen
und monetdren Zielgrossen ausdriik-
ken ldsst. Grundlage fiir diese wirt-
schaftlichen Ziele bilden jedoch stets
gesellschaftliche Wertesysteme. Es ist
einleuchtend, dass hier die Zielfindung
bedeutend schwieriger ist. Dafiir ist
fortwidhrende Kommunikation aller
Beteiligten dariiber notwendig, was als
«wertvoll» gelten kann. Nur wenn in
dieser Frage ein breiter Konsens er-
reicht worden ist, macht unternehmeri-
sche Gewinnmaximierung iiberhaupt
Sinn. Die Gesellschaft bestimmt sozu-
sagen im Diskurs (d.h. in einer De-
batte), welche materiellen Werte unter
welchen Rahmenbedingungen maxi-
miert werden diirfen. Fiir die gesell-
schaftliche Wertmaximierung ist die
monetédre Wertschopfung folglich einer
permanenten Legitimationspflicht un-
terworfen. Ein Beispiel veranschau-
licht dieses Verhiltnis: Das Gliickspiel
ist ein gutes Geschift, bei dem es so-
wohl geniigend Nachfrage als auch
geniigend Angebot gibt. Trotz vorhan-
dener Nachfrage gibt es aber Gesell-
schaften, welche das Gliicksspiel ver-
bieten. Dies wird jeweils unter Bezug-
nahme auf gesellschaftliche Ziele oder
nicht-monetére Wertsysteme begriin-
det. Konkret bedeutet das, dass in die-
sem Gebiet die individuelle Gewinn-

Abbildung 1

Hierarchie zwischen nicht-monetaren und monetéren Zielgréssen

Ebene Problematik Lésungsansatz Instumente

Ebene der Ziele festlegen, die  Transparenz schaf- Interessenausglei-

Legitimation von allen getragen  fen, um Kommuni- chende Fuihrungs-
werden und die fur  kationsprozesse strukturen:

(nicht- alle verbindlich fur den Interessen- Kommissionen,
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ausgleich zu ermog-
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ten und Kontroll-
stellen
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schopfung Mittel im Rahmen
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(monetare Ziele)  Ziele

maximierung nicht legitimiert ist. Die
Gemeinschaft hat bestimmt, dass an-
dere Ziele wichtiger sind, und die
Gewinnmaximierung ist in diesem Be-
reich untersagt. Diese Legitimations-
pflicht gilt fiir jede wirtschaftliche
Tatigkeit und damit konsequenter-
weise auch innerhalb einer Unterneh-
mung.

Grundsitzlich muss immer der gesell-
schaftliche Verstidndigungsprozess -—
ndmlich die Einigung auf die Regeln —
den Vorrang gegeniiber dem individu-
ellen Wertmaximierungsprozess haben.
Das gleiche gilt auch in der Unterneh-
mung: Die Unternehmungsleitung gibt
die Regeln und Massstibe vor, und die
Mitarbeiter maximieren innerhalb die-
ses Rahmens ihre personlichen Ziele.
Damit ist zwischen den beiden Zielsy-
stemen Wertmaximierung und den
nicht-monetiren sozialen, kulturellen
und Okologischen Zielen eine klare
Hierarchisierung hergeleitet: Die Ziele
der Wertmaximierung sind den anderen
Zielen untergeordnet, denn diese be-
stimmen erst die Legitimation des indi-
viduellen Handelns (vgl. Abbildung 1).

Legitimationspflicht der
Unternehmen als Kern der
Corporate Governance
Wertmaximierung und Legitimation ge-

horen aber zusammen. Deutlich wird
diese Erkenntnis vor dem Hintergrund

Leistungsorientierte
Vergltung, um
durch optimalen
Mitteleinsatz den
Unternehmenswert
ZU maximieren

Wertbasierte Bo-
nussysteme, um
die Interessen der
Mitarbeiter mit den-
jenigen der Eigen-
timer in Einklang

zu bringen

der derzeitigen Diskussion tiber Cor-
porate Governance in der Schweiz. Seit
dem 1. Juli 2002 wurden hierzulande
eine Reihe von Offenlegungs- und In-
formationspflichten, sowie Mitwirkungs-
rechte gesetzlich verankert, die man
sonst nur in angloamerikanischen Lan-
dern vorfindet. Ziel ist, das Bezie-
hungsgeflecht zwischen Management,
Verwaltungsrat, Generalversammlung
und Kontrollstelle transparenter zu ge-
stalten. Warum fordert das die Legiti-
mitidt? Ganz einfach, weil — wie oben
beschrieben — die Legitimitit ein Ver-
standigungsprozess zwischen Betrof-
fenen ist und dieser nur funktionieren
kann, wenn Transparenz herrscht und
somit allen Gespréchsteilnehmern die-
selben Moglichkeiten zur Meinungsbil-
dung offenstehen. Wire zum Beispiel
der Mechanismus der mittlerweile be-
rithmt-beriichtigt gewordenen, hohen
Bonuszahlungen an Fithrungskrifte im
voraus allgemein bekannt gewesen,
dann wire es sicher viel weniger zu
Skandalen gekommen. Wer kann schon
einem Angestellten vorwerfen, dass
dieser auf Bonuszahlungen besteht, de-
ren Konditionen im voraus vereinbart
worden sind? Auf der anderen Seite
wire es bei hoherer Transparenz viel-
leicht gar nicht zu den Bonussystemen
gekommen, die auch im Misserfolgsfall
hohe Entschéddigungen auszahlten. Die
Transparenzist die zentrale Grundlage,
dass sich alle Beteiligten iiber einen
Sachverhalt eine Meinung bilden und
gegebenenfalls ihre Vorbehalte anmel-
den konnen.
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Fiir Legitimation und
Gewinnmaximierung
unterschiedliche Prinzipien

Die berechtigte Frage lautet: Wie las-
sen sich Legitimation und Wertmaxi-
mierung sinnvoll verbinden? Auch wenn
es zundchst paradox erscheint: Es ge-
lingt nur iiber einen Zwischenschritt —
die Trennung. Die Legitimationspflicht
der Unternehmen und die Wertmaxi-
mierung verhalten sich zueinander wie
zwei Seiten der gleichen Medaille.
Beide Seiten machen nur im Zusam-
menspiel Sinn. Aber: Beide Seiten ge-
horchen auch unterschiedlichen Prinzi-
pien und Mechanismen. Konkret be-
deutet dies, dass sich gesellschaftliche
Ziele nicht auf die gleiche Weise errei-
chen lassen wie monetidre Werte. Um
zum Kern der Erfolgsmaximierung
vorzudringen, muss zunichst ein Ge-
riist installiert werden, das Grenzen ab-
steckt und der gesamten Konstruktion
Halt und Sicherheit gibt. Die Legitima-
tion ist dieses Geriist fiir das Unter-
nehmen. Je besser sie erfiillt ist, desto
umfassender konnen Mechanismen der
monetidren Wertmaximierung angewen-
det werden.

Jetzt ist auch verstdndlich, warum es
Branchen gibt, die stiarker reguliert sind

Abbildung 2

als andere. Die umfassendere Regulie-
rung ist ndmlich nicht per se schlecht,
sondern oft ein Ausdruck des erhohten
Legitimationsbedarfs. Es bestehen in
der Schweiz deshalb zahlreiche Regeln
in der Landwirtschaft, weil Nahrung
ein Grundbediirfnis ist und grosse, ge-
sellschaftliche Interessen auf dem Spiel
stehen. Die Computerindustrie ist des-
halb nur wenig reguliert, weil bis heute
wenig relevante Interessen beriihrt
worden sind. Der Regelbedarf ist aber
nicht starr. Es kann durchaus sein, dass
das Internet mit seinen gesellschaftli-
chen Implikationen eine Regulierung
der Computerindustrie nach sich zichen
konnte (Beispiel: Cyberterrorismus, Por-
nographie, etc.). Auf der anderen Seite
zeigt die Privatisierungswelle, dass fiir
andere Bereiche, wie zum Beispiel in
der Telekommunikation, dem Post-
dienst oder der Elektrizititswirtschaft,
die gesellschaftliche Brisanz abgenom-
men hat.

Weiterentwicklung von
Legitimationsstrukturen
durch Kommunikation

Wie bereits angedeutet, lassen sich die
unterschiedlichen Ziele der Legitima-

Ansatzpunkte fiir nicht-monetére Zielgréssen und mehr

Transparenz

Generalversammlung

Verwaltungsrat

In der Abbildung blau hinterlegt sind mégliche Ansatzpunkte zur Verbesserung der Transparenz rsp.

zur Umsetzung nicht-monetérer Zielgréssen auf Fiihrungsstufe. Mdgliche Komitees sind unter anderem
Compensation Committees, Qualitatsausschiisse, Ethikkommissionen (zum Beispiel im Sektor Biotech-
nologie) und Umweltschutzabteilungen. Mdgliche Delegierte sind unter anderem Qualitatsbeauftragte,
Ombudsleute fur Mitarbeiteranliegen und Sicherheitsinspektoren.

tion nicht in Zahlen ausdriicken. Indes-
sen spielt die Kommunikation unter
den Beteiligten die wichtigste Rolle:
Nur iiber Verhandlungen konnen ein
Interessenausgleich erreicht und Ziele
definiert werden. Dies verlangt jedoch
nach Transparenz. Daher sind die neu-
en Corporate Governance Richtlinien
sehr zu begriissen. Die Legitimation
der Unternehmensziele ist ein perma-
nenter Prozess, der eine grosse Heraus-
forderung fiir alle Beteiligten darstellt.

Sinnvolle Weiterentwicklungen neben
den bereits bestehenden, gesetzlich ver-
ankerten, Rahmenbedingungen (Ge-
sellschaftsrecht, Arbeitsrecht, Wett-
bewerbsnormen, Produktehaftpflicht,
Publizitdtsvorschriften usw.) in diesem
Bereich wiren (vgl. auch Abbildung 2):

e Whistleblowing und
Unternehmensjournalismus

Anders als in den USA, ist das Phéno-
men des «Whistle Blowing» hierzu-
lande weitgehend unbekannt. Mitar-
beiter melden dabei Fille von Korrup-
tion, Preisabsprachen oder andere
Missstiande ihres Unternehmens einer
neutralen Kontrollstelle. «Whistleblo-
wer» bendtigen gesellschaftlichen und
ebenfalls unternehmensinternen Schutz.
Diese Notwendigkeit sicht man auch in
den USA, wo derzeit die gesetzliche
Grundlage fiir den Schutz von Whistle-
blowern in Diskussion ist. Einen dhnli-
chen Weg schlédgt auch die Idee des in-
ternen Unternehmensjournalismus ein.
Ziel ist die unabhéngige Berichterstat-
tung fiir Mitarbeiter und Anteilseigner:
Fehler und Schwierigkeiten werden
dabei nicht vertuscht, sondern bewusst
als Lernchancen genutzt. Unternehmen
demonstrieren auf diese Weise eine
grosse Verantwortung und Bereitschaft
zur Selbstkontrolle. Das Ergebnis :
hohe Glaubwiirdigkeit nach innen und
aussen.

e Fachausschiisse

In Fachausschiissen werden Entschei-
dungen fiir bestimmte Themenberei-
che ohne den direkten Einfluss der Ge-
schiftsfithrung getroffen. Insbesondere
die Idee, sogenannte Compensation
Committees einzurichten ist hochaktu-
ell: In diesen Ausschiissen sorgen un-
abhingige Mitglieder dafiir, dass die
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Beziige des Managements sowie Bo-
nus- oder Incentiveprogramme sorg-
faltig auf die jeweiligen Zielvorgaben
abgestimmt werden. Ein eigenes Cor-
porate Governance Committee, wie es
beispielsweise der Basler Pharmakon-
zern Novartis eingerichtet hat, bietet
sich an, um die kontinuierliche Uber-
wachung und Neutralitédt solcher Aus-
schiisse zu gewéhrleisten. Was noch
fehlt, sind Richtlinien zur Verantwor-
tung, Autoritit, Transparenz und Zu-
sammensetzung dieser Komitees. Die
Legimitation misst sich ndmlich direkt
an deren Reprisentationsfihigkeit und
Wirksamkeit.

e [nterne Rechtsprechung

In Ergédnzung zu den herkommlichen
Fachausschiissen wire auch eine interne
Rechtsstelle denkbar. Dieser hierar-
chieunabhingige «Schiedsrichter im ei-
genen Haus» regelt Uneinigkeiten, die
etwa zwischen verschiedenen Abtei-
lungen auftreten kénnen, z. B. hinsicht-
lich der Kalkulation interner Verrech-
nungspreise sowie der Beurteilung von

grossere Transparenz auf den Aktien-
mérkten einen gewaltigen Wachstums-
schub verschafft? Und hétten nicht ge-
rade der Verwaltungsrat und Aktiondr
grosstes Interesse an Transparenz und
«Checks and Balances»? Selbstver-
stiandlich geht es nicht darum, die heu-
tige Unternehmensverfassung auf den
Kopf zu stellen, sondern vielmehr um
die stetige Uberpriifung, ob zentrale
Interessen angemessen in der Fiih-
rungsstruktur der Unternehmung ver-
treten sind. Dies gilt fiir die einzelne
Unternehmung oder spezifische Bran-
chen insbesondere auch im Hinblick
darauf, staatliche Eingriffe moglichst
nicht notwendig werden zu lassen.

Operative Konsequenzen
und leistungsorientierte
Entlohnung

Wie die meisten Grundsitze der Cor-
porate Governance verfolgen auch
obige Regeln den Zweck, Transpa-
renz zu schaffen. Aus der Sicht der

«Die Unternehmensleitung gibt die Regeln und
Massstibe vor, und die Mitarbeiter maximieren in-
nerhalb dieses Rahmens ihre personlichen Ziele.»

konkreten Sachverhalten in Entschei-
dungssituationen, die wichtige Interes-
sen berithren konnten. Die Funktion
stiitzt sich dabei primér auf geltende
unternehmensinterne Normen und Ver-
einbarungen - selbstverstdndlich unter
Beriicksichtigung der Gesetzeskonfor-
mitét. Heute werden solche Rollen von
CFOs und Qualitéts- respektive Ethik-
beauftragten erfiillt. Es gibt aber auch
hier keine bindenden Regeln zur Wahl,
Verantwortlichkeit und Autoritét die-
ser Instanzen, was deren Legitimitét in
den Augen der vertretenen Interessen
limitiert.

Aus Geheimhaltungsgriinden und unter
Berufung auf die unternehmerische
Freiheit schrecken heute viele Ent-
scheidungstrédger vor solchen Massnah-
men zuriick. Aber hat uns nicht gerade

Wirtschaftsethik fiihrt das zu einer ver-
besserten Legitimation des unterneh-
merischen Handelns. Eindeutige Rah-
menbedingungen haben eine Leit-
plankenfunktion fiir Management und
Mitarbeiter, die genauso wichtig ist,
wie das Aufrechterhalten der Liqui-
ditdt und operativen Handlungsfahig-
keit. Folglich ist der Einfluss dieses
Ordnungsrahmens auf die operative
Ebene der Geschiftsfithrung betrécht-
lich. Die am Ausgangspunkt dieses Bei-
trags gestellte Frage nach dem Bezugs-
rahmen von Bonuszahlungen lésst sich
abschliessend eindeutig beantworten:
Wenn auf der Ebene der Legitimation
ein Konsens beziiglich der Unterneh-
mensziele erreicht wurde, ist leistungs-
orientierte Entlohnung nicht nur sinn-
voll, sondern sogar erstrebenswert.
Was wire willkommener als das ge-

sunde Figeninteresse jedes Mitarbei-
ters, seinen Bonus, und damit den Un-
ternehmenswert, im Rahmen der legi-
timiert erarbeiteten Zielvorgaben zu
maximieren? So ist ein ausgereiftes
Bonussystem ein willkommenes Fiih-
rungsinstrument, das wichtige Impulse
fiir die erfolgreiche Unternehmensent-
wicklung gibt. Das Vergiitungssystem
muss dabei unter Legitimititsgesichts-
punkten folgenden Anforderungen ge-
niigen:

o [egitimitdt

Das Bonussystem ist auf die Vorgaben
der Legitimationsebene auszulegen. Da-
bei spielen Aktiondrsinteressen und
die Forderung nach monetirer Wert-
steigerung eine zentrale Rolle.

e Transparenz

Nur {iiber ein transparentes Bonussy-
stem kann man sich einigen und erst die
Transparenz verschafft dem Bonussy-
stem Legitimitdt. Sind die Mechanis-
men der Bonuszahlung klar, dann sind
auch hohe Boni - bei grosser Wertstei-
gerung — ethisch vertretbar.

o Objektivitiit

Beruht das Bonussystem auf objektiv
nachvollziehbaren Messgrossen, dann
ist dessen Wirkung von den Entschei-
dungstrdagern und von den Bonusemp-
fangern beurteilbar, womit gleichzeitig
Wirksamkeit und Legitimitdt erhoht
werden.

Falsch wire es auf jeden Fall, die Ziele,
welche auf einen Legitimationsprozess
im obigen Sinne angewiesen sind, im
Bonussystem direkt einzubauen. Die
Versuche, mittels Score-Cards oder
subjektiv geprigter Beurteilungen von
Vorgesetzten, eine Einbindung durch-
zufiithren, scheitern an der systemim-
manenten Willkiir, was drei negative
Konsequenzen hat:

1. Weil der subjektive Anteil so hoch
ist, muss die Bonushdhe innerhalb
von Grenzen gehalten werden, die
keine motivierende Wirkung entfal-
ten konnen. Damit wird das Konzept
der leistungsorientierten Vergiitung
ausgehohlt und die zusitzliche Moti-
vationskomponente des in Aussicht
gestellten Bonus ist marginal.
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2. Noch schlimmer aber ist die Tatsache,
dass ein subjektives Bonussystem oft
als ungerecht empfunden wird und
der Mitarbeiter schnell entdeckt,
dass es nicht so sehr um die Leistung
geht, sondern vielmehr um seine
Fahigkeit, die Entscheidungstriger
entsprechend zu beeinflussen.

3. Schliesslich fiihrt eine Mehrzahl von
Zielen zu Konflikten zwischen den
Zielvorgaben, und es wird fiir den
Bonusberechtigten fast unmoglich,
die richtigen Entscheidungen im be-
trieblichen Alltag zu identifizieren.
Damit sinkt die Wirksamkeit des Bo-
nussystems, den Mitarbeiter in die
beabsichtigte Richtung zu lenken.

Nicht-monetidre Zielgrossen kommen
zum Beispiel als Verhaltensvorschrif-
ten, als interne Verrechnungspreise, als
Qualitétsrichtlinien oder als Geschifts-
prozesse zum Tragen. Entsprechende
Sanktionen sind nicht tiefere Boni, son-
dern interne Verfahren bei Missach-
tung der Vorschriften. Boni sollen dazu
dienen, die monetédren Zielgrossen zu
realisieren. Die Bindung der indivi-
duellen Leistungskomponente an die
Wertsteigerung der Unternehmung
stellt sicher, dass dies im Sinne der Ge-
samtunternehmung vollzogen wird.

Fiir die Unternehmens-
legitimation ist die
Wirtschaftspolitik gefordert

Wenn die Legitimationspflicht des Un-
ternehmens erfiillt ist, dann erscheint
die unternehmerische Gewinnmaxi-
mierung sinnvoll und wiinschenswert,
weil sie zu einem optimalen Mittelein-
satz fithrt. Daraus leitet sich ein Impe-
rativ fiir den Gesetzgeber ab, der den
Aufbau der Unternehmensverfassung
und ihre Auswirkungen auf wichtige
Anspruchsgruppen in regelméssigen
Absténden priift. Es geniigt hierbei
nicht, sich auf den Marktmechanismus
zu verlassen. Der Grund: Kommunika-
tionsprozesse zur Legitimation der Un-
ternehmensziele konnen mitunter zu
einem Konflikt mit den Interessen der
Eigentiimer fiihren. Ein Beispiel ver-
anschaulicht dies: Steht ein Zuschauer
in der Oper auf, dann sieht dieser die
Darstellung besser — stehen jedoch alle
auf, dann sehen alle schlechter. Erst die

bindende Regel, ndmlich sitzen bleiben
zu miissen, macht es moglich, dass der
Nutzen aller maximiert wird. Genauso
ist auch der individuelle Firmenei-
gentliimer in Regeln einzubinden, die
fiir alle gelten. Eigentiimer konnen oft
gar nicht im Alleingang gesellschaftli-
che Ziele verwirklichen, weil sie sonst
von der Konkurrenz und von Tritt-
brettfahrern iiberholt werden. Dem
Staat kommt dabei eine Mittlerrolle
zwischen Eigentiimern, Fithrungskraf-
ten und gesellschaftlichen Interessen-
gruppen zu. Der politische Entschei-
dungsprozess ist der Filter, der ent-
scheidet, welche Interessen in der
Unternehmung beriicksichtigt werden
sollen. Die aktuellen Bestrebungen im
Bereich Corporate Governance sind
daher auch aus marktokonomischer
Sicht sehr zu begriissen. Sie bilden
nimlich die Grundlage der Legitima-
tion unternehmerischen Gewinnstre-
bens und sind damit die Voraussetzung
unternehmerischer Freiheit. =

Anmerkung

1 Nach moderner Wirtschaftsethiktheorie ge-
méss Prof. Dr. Peter Ulrich, St. Gallen (dis-
kursive Wirtschaftsethik); gestiitzt unter an-
derem auf die Konzepte von Jiirgen Haber-
mass, (Diskursethik) und Immanuel Kant
(Vernunftethik).
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