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Seit geraumer Zeit scheint eine Art Rentabilitdtsextremismus um sich zu greifen:

e Internetunternehmen wie Google haben durch die Schaffung eines komplexen Netzes von
Tochtergesellschaften in verschiedenen Jurisdiktionen ihre Steuerlast auf praktisch Null ge-
senkt. Google Chef Eric Schmidt meinte, er sei ,,sehr stolz auf die Struktur, die wir aufgebaut
haben” und flgte an: ,,Man nennt dies Kapitalismus. Wir sind stolz, kapitalistisch zu sein.”
(Tagesanzeiger 2012) Praziser hatte Schmidt wohl formulieren sollen: Er ist stolz, dass das
von ihm geflihrte Unternehmen in Sachen Steuerersparnis ,kapitalistischer” agiert als zuvor.

e Speiste sich der Gewinn als ,,Residualeinkommen* der Aktionire bislang aus der Ubernahme
von Risiken bei Marktschwankungen, so walzt der Einsatz sog. , Flex-Vertrage” etwa bei H&M
diese Risiken fast vollstandig auf die Beschaftigten ab (Friedrichs 2017). 10 Stunden pro Wo-
che Teilzeit, von denen niemand leben kann, sind sicher. Den Rest der Zeit hat man auf Abruf
zur Verfligung zu stehen, mit Vorlaufzeiten von teilweise nur wenigen Stunden. Arbeitsrecht-
lich erlaubt sind mindestens vier Tage. Stets sitzt die Angst im Nacken, dass das Gehalt diesen
Monat wieder nicht reichen konnte. Die Befristung der Arbeitsvertrage lasst das Einschlagen
des Rechtsweges unwahrscheinlich werden. Wer klagt, erhalt keine Vertragsverlangerung.
H&M erlaubt diese Praxis der Externalisierung von Risiken eine fiir den Einzelhandel weiter
Uberdurchschnittliche Umsatzrendite von teilweise mehr als 10%.

e Bereits in den 1990er Jahren setzte bei den Banken eine ,,Rentabilisierung des Kreditge-
schafts” ein (vgl. Ulrich/Thielemann 2002, S. 71 ff.). Diese bestand im Kern im konsequenten
Eingang des Opportunitatskostendenkens in die Kreditvergabe mit dem erklarten Ziel, den
»Mehrwert fir die Aktionare” des Bankgeschafts im Ganzen zu steigern. Dieser Wandel vom
ytraditionellen” zum ,,modernen Kreditgeschaft” (Lischer-Marty, 2009, S. 3.11) fihrte zu ei-
ner Ausweitung des Investmentbankings und innerhalb des Kreditgeschafts zu einer , Konditi-
onenspreizung”. Dadurch wurde schwéachere Kreditnehmer zusétzlich geschwacht und stéar-
kere Kreditnehmer zusatzlich gestarkt.

e Unter Juristen wird ernsthaft debattiert, ob die Deutsche Bank, die in bis zu 8000 Rechtsstrei-
tigkeiten verwickelt war (Libor- und Devisenmanipulationen, Betrug beim Handel mit Hypo-
thekenanleihen, Umsatzsteuerbetrug im Rahmen des Handels mit Emissionsrechten u.v.a.m.;
Stand 2015), dafiir seit 2012 insgesamt 12,7 Milliarden Euro aufgewendet und Rickstellun-
gen fir ,,Rechtsrisiken” in Hohe von 2,3 Milliarden Euro gebildet hat, als eine kriminelle Ver-
einigung zu klassieren ist (Hetzer 2015).

e Durch hochkomplexe Formen des Dividenenstrippings (Cum-Ex, Cum-Cum) haben Vermo-
gende mit Hilfe von Banken und Steuerexperten dem Fiskus geschatzte 32 Mrd. Euro entzo-
gen (nicht bloR vorenthalten). Auf einem Meeting soll der Satz gefallen sein: «Wer sich nicht
damit identifizieren kann, dass in Deutschland weniger Kindergarten gebaut werden, weil wir
solche Geschafte machen, der ist hier falsch.» (Ackermann/u.a., 2017)



In der Immobilienwirtschaft hat die ,klassische ,Grundstiicksverwaltung“ ausgedient (alle
Quellen aus Thielemann 2012). Statt die Immobilien als ,,Backsteine” zu begreifen, ,die es zu
vermieten, zu bewirtschaften oder zu optimieren” gilt, werden diese nun zu austauschbaren
Instrumenten der ,,Maximierung der Objektrendite”. Dieser sei ,alles unterzuordnen”. Dieser
neue, finanzialisierende Blickwinkel ,,des Kapitalmarktes” bedeutet konkret: ,,Nachdem man
das Objekt gekauft hat, macht man sich Gedanken, wie mehr herausgeholt werden kann als
bisher.” Der bevorzugte Weg dazu, ,, die Werte aus den Objekten zu heben”, ist die Entmie-
tung, etwa durch fiir die bestehenden Mieter untragbare Luxussanierungen oder deren Ver-
drangung durch diverse Schikanen. Der hohere Zahlungsstrom durch hohere Mieten, die
Neu- oder Altmieter durch trickreiche Handhabung und Umschiffung des Mietrechts zu ent-
richten haben, wird sogleich mit den avanciertesten Bewertungsmethoden diskontiert und
als Kapitalwertgewinn verbucht.

Ein privater Klinikbetreiber steigert seinen Umsatz (vor allem durch Aufkauf von Krankenhau-
sern in vormals 6ffentlicher Tragerschaft) innerhalb von funf Jahren um 45% (Gnirke/H{l-
sen/Miiller 2016). Die Anzahl der Patienten erhéht sich im gleichen Zeitraum um 42%, also
um 3 Prozentpunkte weniger, was auf eine leicht hohere Fallschwere und damit auf einen
Zuwachs von gegeniber den Kassen abrechenbaren Fallpauschalen schlieRen |asst. Diese lie-
gen allerdings unterhalb der Zielvorgaben, was zur Schlieung von Abteilungen und zur
Vergabe von roten Ampeln an die 6ffentlich vorgefiihrten und gedemiitigten Chefarzte fihrt.
Im gleichen Zeitraum stieg die Zahl der Mitarbeiter allerdings lediglich um 29%. Die Folge
muss Arbeitsverdichtung sein, auf Kosten von Arzten, Pflegekréaften und Patienten. Dies fiihrt
zu diversen Brandbriefen an die Geschiftsleitung, in denen etwa von einer ,,massiven Uber-
lastungssituation der Mitarbeiter und einer Gefdhrdung der Patienten” die Rede ist. Die Ge-
schaftsleitung mochte das MaR der Arbeitsverdichtung fortschreiben und gewahrt den Abtei-
lungen prinzipiell ,,erst nach einer splirbaren Leistungssteigerung” (gemessen in Fallpauscha-
len) weiteres Personal. Wenig Uberraschend stieg im gleichen Zeitraum der Gewinn, und
zwar um 64%. Die EBITDA-Marge von damals 12% sollte in den nachsten beiden Jahren um
jeweils 1% gesteigert werden. Dies bedeutet, dass das Geschaftsmodell Arbeitsverdichtung
progressiv fortgeschrieben werden soll.

Unternehmen versuchen, die ohnehin schwéacheren Schutzbestimmungen des Arbeitsrechts
bei der Arbeitnehmeriberlassung (Zeit- oder Leiharbeit) durch die Etablierung von Werkver-
tragen zu unterlaufen. Dabei soll der Anteil der Beschéftigten, die der (i.d.R. gut entlohnten)
Stammbelegschaft zuzurechnen sind, minimiert und auf den Umfang derjenigen qualifikatori-
schen Schlisselpositionen reduziert werden, die fur den Erhalt und Ausbau der fiir die eigene
Marktposition zentralen sog. ,,Kernkompetenzen” erforderlich sind (Nachtwey 2016, S. 98 ff.;
Weil 2014). Veranstaltungen von Arbeitsrechtlern, die das neue ,Geschaftsmodell” erldutern
und aufzeigen, wie dabei die ,Rechtsrisiken” von Scheinwerkvertragen zu meistern sind, wer-
den von den Personalverantwortlichen und von Juristen so ziemlich aller namhaften Unter-
nehmen besucht (Bognanni/Pennekamp 2011).

Die JAB Holding der Unternehmerfamilie Reimann schickt sich an, zu einem der weltgréRten
Kaffeeroster aufzusteigen (Amann/u.a. 2017). Sobald das finanzstarke Unternehmen einen
Roster aufkauft, ,gelten fir deren Zulieferer umgehend hartere Bedingungen®. So werden
die Zahlungsziele deutlich verlangert, was dem Unternehmen zinslose Darlehn verschafft, mit
Hilfe derer weitere Roster aufgekauft werden kénnen. ,Wer den neuen Eigentiimern nicht
wettbewerbsfahig erschien, wurde ausgemustert.”

Purdue Pharmaceuticals, hinter dem die Milliardarsfamilie Sackler steht, soll bislang 35 Milli-
arden Dollar am (angeblichen) Medikament Oxycontin, das wesentlicher Ausloser der in den
USA grassierende Opioid-Epidemie ist, verdient haben. Fir die Irrefiihrung der Kunden bzw.
Patienten Uber das Abhangigkeitspotential des Stoffes hat das Unternehmen bis Februar
2018 Strafzahlungen in Héhe von 635 Millionen Dollar leisten miissen (Gschweng 2018). Um
sich vom ,Risiko” einer privatrechtlichen Klagewelle zu befreien bzw. um den 35-Milliarden-
Schatz nicht dann doch noch substantiell geschmalert zu sehen, versucht das Unternehmen



derzeit, die absehbare privatrechtliche Klagewelle durch Missbrauch des Konkursrechts ins
Leere laufen lassen will (Zottl 2019). Sicherheitshalber hat die Familie in jlingerer Zeit 10 Mil-
liarden Dollar dem Unternehmen entnommen (Hoffmann/Hakim 2019)

e Vieles spricht dafiir, dass die beiden Abstlirze der Boeing 737 Max mit insgesamt 346 Toten
aufgrund technischer Programmierfehler mit der Abkehr von einer ingenieursbestimmten,
also intrinsisch orientierten hin zu einer kapitalgetriebenen Unternehmens- und Fiihrungs-
kultur zusammenhangen. Hatte bis etwa Ender der 1990er Jahre Ingenieure das Sagen,
wurde von nun an «ein moglichst hoher Bérsenkurs zum MaR aller Dinge» (Deckstein/Miiller
2019).

Hat die Shareholder-Value Revolution...

Offenbar gibt es seit geraumer Zeit ,,eine wachsende Neigung im Management, unternehmerische
Ergebnisse mit Mitteln zu erzielen, die jenseits bisher allgemein akzeptierter Standards liegen” (Ka-
den 2007). Der gemeinsame Nenner des Einsatzes dieser ethisch zumindest fragwirdigen ,Mittel”
dirfte darin zu erblicken sein, dass die Unternehmen nicht einfach auf ,,unternehmerische Ergeb-
nisse”, also auf Gewinne, aus sind, sondern auf héchstmégliche Gewinne, fallen diese nun als Aus-
schiittungen oder in Form der Steigerung des ,shareholder value” an oder in einer Kombination aus
beidem, was ,total returns” genannt wird. Die These geht dann dahin, dass die genannten Praktiken
Ausdruck einer wachsenden Radikalitat sind, mit der die Flihrungsverantwortlichen von Unterneh-
men Gewinne bzw. den Shareholder Value maximieren. Mit der neoliberalen Wende, die um das Jahr
1980 einsetzte,

it became holy writ among management that the ultimate purpose of the corporation was ,to create
shareholder value” (Davis 2009, S. 85).

... tatsachlich erst in den 1980er Jahren stattgefunden?

Doch ist dies tatsachlich neu? Die ,moderne” Unternehmung wurde von Anfang an von der ihre Ent-
wicklung begleitenden oder diese, so die Performativitatsthese, geradezu befeuernden Wissenschaft,
der Betriebswirtschaftslehre, als eine Art soziale Maschinerie zur grenzenlosen Gewinnerzielung
konzeptualisiert. (Vgl. zur Performativitatsthese in vorrangig volkswirtschaftlicher Dimension Callon
(1998); MacKenzie/u.a. (2007); in betriebswirtschaftlicher Dimension Deimling 2018, S. 8 f.,, 18.; Fer-
raro et al. 2005; Holst 2017.) Dass es sich so verhalt, war nach der marginalistischen Revolution in-
nerhalb der Volkswirtschaftslehre, die zur heute immer noch dominanten Neoklassik fuhrte, ohnehin
eine ausgemachte Sache — jedenfalls dann, wenn die unternehmerischen Entscheidungstrager , ratio-
nal” agieren. Und so versteht ein ungenannter Chief Financial Officer die ganze Aufregung um den
Share-holder Value nicht (zit. nach Faust/u.a. 2011, S. 192 f.): «Ist das wirklich eine Neuorientie-
rung? Wir haben ja als Kaufleute alle irgendwann einmal gelernt: Das Unternehmen verfolgt das Ziel
der Gewinnmaximierung. Das war schon immer so.» Wilhelm Rieger (1929, S. 44) hielt in seiner ,,Pri-
vatwirtschaftslehre” fest:

»Die Unternehmung ist eine Veranstaltung zur Erzielung von Geldeinkommen — hier Gewinn genannt
—durch Betdtigung im Wirtschaftsleben.”

Der ,Zweck der Unternehmung” kénne nur der sein, ,Gewinn zu erzielen, und zwar fiir den Unter-
nehmer”, wobei fiir dessen Hohe und fur den Nachdruck, mit der dieser zu erzielen ist, , keine
Grenze” zu ziehen sei. Alles unternehmerische Tun sei darauf gerichtet, ,den geldlichen Ertrag des
aufgewendeten Kapitals moglichst hoch zu gestalten” (S. 59).



Rieger wollte eine moglichst schonungslose Darstellung der fiir eine , kapitalistische” Marktwirtschaft
konstitutiven Rolle der Unternehmung geben. Dazu gehort etwa, dass Wirtschaften ,Kampf der Men-
schen untereinander” sei (S. 77) oder dass durch die tUberall betriebene ,,Rationalisierung” ,,manche
,Werte’ vernichtet werden” kdnnten (S. 71), was damit zusammenhangen diirfte, dass in der , Geld-
wirtschaft” ,,der Wert als Wirtschaftsfaktor ... keine Statte mehr” habe, da hier ,ausschlieRlich der
Preis“ herrsche (S. 10). Seine ,,Privatwirtschaftslehre” wollte weder ,,der Profitsucht Vorschub leis-
ten” (S. 56) noch eine , Kunst sein, wie man Gewinne macht” (S. 72). Dies sei derjenigen Schule der
Unternehmensfiihrungslehre vorbehalten, deren Name sich schlieflich durchsetzte, der ,Betriebs-
wirtschaftslehre”. Durch ihren Fokus auf die ,Wirtschaftlichkeit” versuchte diese, sich vom (damals
verbreiteten) ,Vorwurf” der ,Férderung des Profitstrebens” zu befreien (vgl. auch Schneider 1987, S.
136), nur um am Ende umso unbekiimmerter genau dieser dienlich zu sein, da ihr Theoretisieren
doch letztlich auf den ,,Ratschlag” hinauslaufe: ,,Suche moglichst viel zu verdienen, werde moglichst
schnell reich!” (Rieger 1929, S. 59)

Und tatsachlich findet sich in Erich Gutenbergs im gleichen Jahr (1929, S. 90) erschienen Grundlagen-
werk ,,Die Unternehmung als Gegenstand betriebswirtschaftlicher Theorie” der eher versteckte, aber
letztlich maligebliche Hinweis, dass , die Kapitaldisposition eines Unternehmens so zu regulieren” sei,
dass ,,das Maximum an Gewinn ... erreicht wird.” Das irgendwie als interessenloses ,, Formalziel” (Ko-
siol) erscheinende ,,Wirtschaftlichkeitsprinzip“ ist namlich, klart uns Gutenberg (1963, S. 351 ff.) in
den ,Grundlagen der Betriebswirtschaftslehre” (Erstauflage 1951) auf, dem ,erwerbswirtschaftlichen
Prinzip“ ,,untergeordnet” bzw. mit diesem letztlich identisch. Dies gelte jedenfalls in einem , markt-
wirtschaftlichen System®. Wovon sonst sollten wir hier sprechen? Gutenberg weiter: Die , Leistungs-
erstellung”, also all das, was eine Unternehmung betriebswirtschaftlich tut, sei nur ,,Mittel zum
Zweck maximaler Gewinnerzielung” — , fir den Unternehmer” bzw. fiir die Eigentimer, wirde Rieger
allerdings ergénzen.

Der Unterschied der alten Schule der Gewinnmaximierung zur Shareholder-Value Revolution kénnte
dann immerhin darin bestehen, dass es erstens nicht mehr allein ,der Unternehmer” ist, dessen Kapi-
taleinkommen zu maximieren sei, sondern auch und vor allem der Aktionar, als einem «Fremdeig-
ner» (Stirner 2007, S. 101), der das Unternehmen nicht selbst leitet, sondern dafiir Fiihrungskrafte
einstellt. Und zweitens darin, dass starkeres Gewicht auf die Erhdhung einer BestandsgroRe gelegt
wird, namlich den Kapitalwert, statt allein auf die Flussgrofe Gewinn, der dann entweder ausge-
schittet oder thesauriert wird, damit er inskiinftig noch hoher ausfallt. Darin spricht sich auch eine
Radikalisierung und innerlich konsequentere Deutung des Gewinnmaximierungsprinzips aus. Aber es
ware nur eine Verfeinerung derselben, fiir das unternehmerische Handeln seit jeher leitenden Hand-
lungsmaxime.

Das mit mehr als 1,5 Millionen verkauften Exemplaren bei weitem verbreitetste Einfliihrungslehrbuch
in die Unternehmensfihrungslehre, ,,der Wéhe”, der als ,,Bibel der BWLer” gehandelt wird und nach
Verlagsangaben 60 Prozent Marktanteil halt, durchzieht , das Prinzip langfristiger Gewinnmaximie-
rung” seit seiner Erstauflage 1961 ,wie ein roter Faden” (Doring 2010). Andere Lehrblicher mégen
das Prinzip der ,,Maximierung der Eigentlimerinteressen” als dem ,alleinigen Auswahlprinzip“ unter-
nehmerischen Handelns (Déring) weniger offensiv vertreten. Insgesamt jedoch bildet das ,Gewinn-
prinzip” (bzw. Gewinnmaximierung) das Identitatsprinzip ,fiir den Mainstream betriebswirtschaftli-
chen Denkens” (Ulrich 2012, S. 21). Auch Matthias S. Fifka (2015, ab Min. 45:37), selbst Inhaber eines
Lehrstuhls fur Betriebswirtschaftslehre, halt fest:

,In der BWL ist das leitende Motiv die Profitmaximierung.“

Dies bedeute, dass ,alles richtig ist, was der Profitmaximierung dient, innerhalb des gesetzlichen Rah-
mens.” (An Letzterem lieRe sich allerdings zweifeln, wie bereits der verbreitete Begriff der «Rechtsri-
siken» — die selbstredend gegen die «Chancen» von RechtsverstéRen aufzurechnen sind - verrat.
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Siehe etwa Deutsche Bank. Vgl. mit Blick auf den VW-Abgasskandal auch Deimling 2015.) Verbunden
damit sei ,,die Aufforderung” an den Managementnachwuchs, ,den Rahmen, das Spielfeld so auszu-
nutzen, dass der Profit maximiert wird” (Fifka).

Was also hat sich in der jlingeren Zeit verandert? Die eine These geht dahin, dass sich lediglich die
duBeren Umstdnde, woher diese auch immer riihren sollen, geandert haben. Die Akteure von heute,
schreibt der Politikwissenschaftler und ehemalige Arbeitsminister der USA (1993-1997) Robert Reich
(2007, S. 100) in seinem Buch ,,Superkapitalismus”,

,sind nicht gieriger als vor vierzig Jahren, doch haben sie mehr Mdéglichkeiten, ihre Gier auszuleben”.
Gewinnmaximierung als Prozess

Dieser Sicht zufolge ist Eigennutzmaximierung im Allgemeinen und Gewinnmaximierung im Besonde-
ren eine feste GroRe und kein Prozess. Wer sich dazu entschieden hat, der maximiert eben ab mor-
gen seinen Gewinn (oder seinen Bonus, der in der Regel an die Entwicklung des Shareholder Value
gebunden ist). Und dann fallt der Gewinn so hoch aus, wie er nur ausfallen kann.

Diese Sicht versteht nicht, dass Gewinnmaximierung ein Prozess ist. Es ist ndmlich der Prozess der
Ausschaltung aller Wertgesichtspunkte, die der Erzielung hchstmoglicher Renditen entgegenstehen,
aber im bestehenden Geschaft und im laufenden Betrieb noch prasent sind. Solange nicht die voll-
standige Okonomisierung der Lebens- und Arbeitsverhiltnisse erreicht ist, wie immer dies vorstellbar
sein soll, so die hier vertretene These, sind diese immer auch ein Stiick weit, wie rudimentar auch im-
mer, in moralische Beziige der Sinnhaftigkeit und Legitimitat ,,eingebettet”, wie der Wirtschaftshisto-
riker Karl Polanyi (1886-1964) gezeigt hat (vgl. aktuell Deutschmann 2015). Dies bedeutet fir den Un-
ternehmenszusammenhang, dass die unternehmerischen Entscheidungstrager zwar selbstverstand-
lich und legitimerweise nach Gewinnen gestrebt haben, aber nicht alles daran gesetzt haben, dass
die Gewinne so hoch wie maéglich ausfallen.

Gewinnmaximierung ist in sich extremistisch ausgerichtet. Sie geht im Ubertragenden und sogar im
buchstablichen Sinne liber Leichen — wenn damit ,der Wert des von den Eigentlimern investierten
Kapitals“ (Rappaport 1995, S. 4) gesteigert werden kann. Letztes ist im GroRen und Ganzen selbstver-
standlich nicht der Fall. Und es wird den Proponenten der Maximierung des Shareholder Value auch
nicht unterstellt. Es liegt aber logisch zwingend in der Konsequenz eben dieser Maximierung. Wenn
man eine Option ausldsst, obwohl sie das Gesamteinkommen bzw. das Vermogen eines beliebig her-
ausgegriffenen Investors steigert, dann maximiert man eben nicht.

Langfristig statt kurzsichtig

Zur Gewinnmaximierung als Prozess gehort es in konzeptioneller Hinsicht etwa, sich dariiber Klarheit
zu verschaffen, was die , Langfristigkeit” fiir das Prinzip der Maximierung des Kapitalwerts bedeutet.
Klar ist zunachst, dass man das Maximierungsziel verfehlt, wenn man bloR kurzfristig die Gewinne
steigert. Denn dies ist definitionsgemaR ,riskant” und fiihrt hochstwahrscheinlich morgen zu Verlus-
ten, die diese Gewinne Ubersteigen. ,Kurzfristigkeit” ist nichts anderes als Kurzsichtigkeit.

Gewinnmaximierung ist in sich bereits langfristig ausgerichtet. Aber flr was bzw. fir wen? Natdrlich
fir den Investor. Da das Unternehmen bzw. der Betrieb nur ein austauschbares Instrument seiner als
unstillbar unterstellten Renditewiinsche ist («Betriebe», so Doring, sind «Institutionen zur Maximie-
rung der Eigentimerinteressen»), bedeutet Gewinnmaximierung nicht etwa die Sicherung des dauer-
haften Bestand des Leistungserstellungsprozesses mit all seinen Stakeholderbeziehungen. Und so
werden ja auch fleiig Kosten gesenkt, der ,,Headcount” verringert (Weinberger 2009), mit dem Er-
gebnis, dass der Betrieb nach der ,,Restrukturierung” nicht mehr derselbe ist.



Riskanter ist da die Inkaufnahme der Insolvenz eines ganzen Unternehmens. Aber auch dies ist eine
lukrative Moglichkeit. (Vgl. exemplarisch flr den us-amerikanischen Zeitungsmarkt O’Shea 2011, S.
265 sowie die Berichterstattung von Moll 2011.) Denn schlieRBlich ist «das Uberlebensziel der Unter-
nehmung als selbstandige Organisation» dem Prinzip der «Wertsteigerung fiir den Aktionar», konse-
guent zu Ende gedacht, «klar untergeordnet» (Wuffli 1988). Man muss dabei im Auge behalten, dass
die Aktionare rasch abspringen kénnen, wenn eine riskante und kurzfristig den Shareholder Value
steigernde Strategie, die sie durch Aktienkaufe und damit Stimmrechte gesttitzt haben, in die Insol-
venz zu fiihren droht. Dann hat jedenfalls diese Gruppe von Hit-and-run-Aktionaren ihre langfristige
Gewinnbilanz maximiert. Sie mégen zwar, da sie «ihr Geld in Unternehmen mit einer stark anreizori-
entierten Lohnpolitik investiert» haben und es zu den «zu erwartenden Korruptionseffekten
kommty, ihr «Recht auf Empdérung verspielt» haben, wie Reinhard K. Sprenger meint. Was Sprenger
Ubersieht: Diese Effekte interessieren Hit-and-Run Aktiondre aber gar nicht mehr, weil sie sich bereits
aus dem Staub gemacht haben. Damit korrespondiert, dass die Haltedauer von Aktien in den letzten
Dekaden massiv gesunken ist, von etwa 10 Jahren in der Nachkriegszeit bis zum Jahre 1980 auf etwa
ein halbes Jahr heute, was bedeutet, dass etwa die Deutsche Bank ihre Eigentlimer zwei Mal im Jahr
austauscht (Windolf 2013; Bundeszentrale fiir politische Bildung 2017). Eine weitere Strategie zur Ab-
wanderung stets bereiter Aktiondre besteht darin, Verluste, die den privat angeeigneten Gewinne
korrespondieren, zu sozialisieren.

Gewinnmaximierung als Fiktion?

Einige Autoren halten Gewinnmaximierung fir eine Fiktion. Da Gewinn- bzw. «Profitmaximierung»
nicht messbar sei, mochten sich etwa Faust u.a. (2011, S. 409-412) von der «Redewendung der Pro-
fitmaximierung ganzlich verabschieden». «Kein Manager oder institutioneller Investor kann wissen,
wann das Ziel erreicht ist.» Feststellbar sei allein, «ob es [das Ergebnis] mehr oder besser ist als vor-
her, mehr oder besser als bei anderen». Da Gewinnmaximierung mithin nicht «operationalisierbar»
sei, kdnne es kein «instruktives Handlungsziel» abgeben. Auch die Wissenschaft kdnne Gewinnmaxi-
mierung nicht «empirisch beobachten», und darum sei «die These von der Umstellung» der Ausrich-
tung der Unternehmen von einer befriedigenden Rendite «auf Profitmaximierung ... nicht tiberprif-
bar». Es handele sich, so die Quintessenz, um einen «vollkommen leeren Begriff».

Von positivistischer Verengung sprechen wir, wenn nur zdhlt, was gemessen werden kann. Selbstver-
standlich konnen wir nicht messen, ob ein erzielter Gewinn der «maximale» war. Wer mochte aus-
schlieBen, dass er hoher hatte ausfallen kdnnen, wenn man statt der eingeschlagenen eine andere
Strategie gewahlt hatte oder auch nur ein wenig anders oder noch ein wenig «konsequenter» agiert
hatte. Und abgesehen davon gilt ganz allgemein, dass zu einem gegebenen Zeitpunkt aus der Menge
aller Investitionen, die die Anleger dieser Welt mit ihrem frei verfligbaren Finanzkapital tatigen, nur
eine einzige das «maximale» Ergebnis hervorbringt. Nach der Logik von Faust u.a. wére nur dieser
eine Investor und nur zu diesem einen Zeitpunkt ein bzw. der Gewinnmaximierer. Und selbst dies
nicht, denn vielleicht hatte es eine noch lukrativere Anlage gegeben, die allerdings unerkannt geblie-
ben ist.

Entscheidend ist ja eher die Frage, ob alle Investoren bzw. die von ihnen eingestellten Manager nach
dem «maximalen» Ergebnis gestrebt und ihr Handeln entsprechend ausgerichtet haben. Gewinnma-
ximierung ist nicht das Erreichen des «maximalen» Ergebnisses, sondern das Streben danach, d.h. die
Ausschaltung aller der Gewinnerzielung entgegenstehenden Wertgesichtspunkte. Es gibt zahlreiche
aktuelle (vgl. oben) und historische (vgl. unten) Hinweise darauf, dass mit Gewinnmaximierung ernst
gemacht wurde und weiterhin wird, d.h. immer konsequenter nach héheren und letztlich hochst-
moglichen Gewinnen gestrebt wird. Gewinnmaximierung muss nicht «operationalisierbar» oder (als
messbares Ereignis) «empirisch beobachtbar» sein, um empirisch wirksam zu sein. Und es ist abwe-
gig zu behaupten, Gewinnmaximierung sei «unmaoglich», weil man ja nie sicher sein kénne, ob sich
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das Streben nach hochstmoglichen Gewinnen erfillt hat. Dieses Streben ist selbstverstandlich mog-
lich, und es macht einen wesentlichen Unterschied, ob die Akteure nur noch die Rentabilitdt im Blick
haben oder auch anderen, durchaus konfligierenden Wertgesichtspunkten um ihrer selbst willen Be-
achtung schenken.

Erstaunlicherweise setzten Faust u.a. Gewinnmaximierung an anderen Stellen ganz selbstverstandlich
als eine gegebene und hinzunehmende Handlungsorientierung voraus. Statt Gewinnmaximierung zu
betreiben, wiirden die Unternehmen danach streben, «besser zu werden als zuvor oder besser als
die anderen, die Wettbewerber» (S. 411). «Besser» mit Blick worauf? Natirlich mit Blick auf die Ge-
winnerzielung, den (Geschafts-)Erfolg. Es wird kein anderer Wertgesichtspunkt ins Spiel gebracht,
dem ein Eigenrecht beigemessen wiirde und der mit der Gewinnerzielung in Konflikt stehen kénnte.
Genau dies ist Gewinnmaximierung.

Die Behauptung, man kdnne gar nicht feststellen, ob Gewinnmaximierung vorliege, soll offenbar die
tatsachliche Gewinnmaximierung vor Kritik immunisieren. Wenn es keine Gewinnmaximierung geben
kann, dann kann man sie auch nicht als falsch zurtickweisen — und darf mit ihr fortfahren.

Rentabilitdtsextremismus als ,,Findigkeit”

Neoklassische Okonomen, insbesondere solche der dsterreichischen Linie, fassen den Prozess der im-
mer konsequenteren Steigerung der Rentabilitat und damit der Ausschaltung aller bislang berick-
sichtigen rentabilitdtsexternen Wertgesichtspunkte als ,,Findigkeit”. Diese besteht darin, ,bisher un-
bemerkte Verdnderungen von Umstanden” aufzuspiiren und fir seinen damit verbundenen Kapital-
einsatz ,weit mehr zu bekommen, als es bisher moglich war” (Kirzner 1978, S. 12). Die ,,Findigkeit“
besteht etwa darin, ,unterbewertete” Unternehmen ausfindig zu machen. Diese sind nicht etwa ob-
jektiv unterbewertet, sondern dann, wenn man an den entsprechenden Stellschrauben dreht, etwa
Kosten senkt und damit die Einkommen anderer reduziert.

GemaBigtes Unternehmertum als Voraussetzung fiir Rentabilitatsextremismus

Aber warum haben die bisherigen Akteure diese ,Gewinnchancen” nicht selbst entdeckt und ausge-
nutzt? Entweder wollten sie, aber ihnen fehlten — als ,,Underperformern” — die nétigen Fahigkeiten.
Oder sie wollten nicht, weil dies ihren Vorstellungen eines moralisch einwandfreien und fiir sie sinn-
vollen und befriedigenden Wirtschaftens widersprach. Ob diese beiden Falle unterscheidbar sind, ist
gar nicht so klar. Denn Fahigkeiten lassen sich, wenn man denn will, erwerben. Die entscheidende
Schranke fir das Ausnutzen aller Rentabilitdtschancen diirfte schlicht darin liegen, dass man nicht
auf die Idee kam, konsequent in Opportunitdtskosten zu denken und etwa eine Abteilung mitsamt
ihren Beschaftigten als ,,Wertvernichter” zu klassieren, obwohl sie hohe Gewinne einfahrt, aber eben
weniger hohe, als an sich moglich ware.

Die ,,soulful corporation“ der Nachkriegswirtschaft

Es sprechen nicht nur die vorangegangenen systematischen, sondern auch historische Griinde dafdr,
dass Unternehmen in der Regel nicht alles zum Zwecke der Steigerung des Kapitalwertes ausnutzen,
was sich ausnutzen lieRe. Wirtschaftshistoriker verweisen auf die Zeit der wahrhaft Sozialen Markt-
wirtschaft der Nachkriegszeit, die Giberall innerhalb des Westens etabliert war (vgl. Thielemann 2017,
2020). Diese war nicht nur durch ein enges Geflecht von — letztlich wettbewerbsbeschrankenden —
Regulierungen gepragt (Galbraith 1952, S. 66; Mizruchi/Marshall 2016, S. 146; Reich 2007, S 28 ff.)
sowie durch den Ausbau der sozialen Sicherungssysteme, was in dieser Kombination zu einer breiten
Teilhabe am Wohlstand fiihrte. Tiefe Einkommen wuchsen, in genauer Umkehrung zur heutigen Situ-
ation, schneller als hohe Einkommen. Sie war auch, was eher selten thematisiert wird, durch eine an-



dere, ein gemaRigtere Unternehmens- und Flihrungskultur charakterisiert. Und dabei habe beide Sei-
ten, die individualethische wie die institutionenethische Seite, offenbar zusammengespielt und sich
wechselseitig gestitzt.

Das Management, befreit von direkten Zwangen der Kapitalmarkte, erlangte eine eigene Autonomie
(,Managerialismus®) und beanspruchte, diese verantwortungsvoll zu gebrauchen (Davis 2009, S. 67
ff.). Vorstandsvorsitzende verstanden sich als ,,staatsmannische Unternehmensfihrer” (Reich 2007,
S. 43, 66; Mizruchi/Marshall, 2016, S. 146; Christiansen 2015, S. 80, 88, 93), die um einen fairen Aus-
gleich zwischen konfligierenden Anspriichen bemiiht waren.

In Abgrenzung von der ,,soulless corporation” der Zeit der ,,Rauberbarone” und des , Finanzkapitalis-
mus“ bis zur Weltwirtschaftskrise von 1929 wurde die moderne Unternehmung ab dem in der Folge
der Krise in den USA einsetzen Paradigmenwechsel des New Deal als ,beseelt” begriffen (Davis 2009,
S. 63). Den Begriff einer ,,soulful corporation” wurde von Harvard Okonom Carl Kaysen (1920-2010)
gepragt; Kaysen fungierte auch als Berater von Prasident John F. Kennedy (vgl. Christiansen 2015, S.
82 ff.). Die Unternehmung sei nicht langer ein ,Agent der Eigentiimer zur Steigerung ihrer Kapitalren-
dite”. Vielmehr verstehe sich das professionalisierte, also dem Gemeinwohl verpflichtete Manage-
ment (Khurana 2007, S. 8 ff.; Christansen 2015, S. 82) als gegeniber verschiedenen Anspruchsgrup-
pen verantwortlich, Aktionare eingeschlossen, zwischen denen ein Ausgleich zu finden sei. Darin be-
stehe das eigentliche Unternehmensinteresse (vgl. fir Deutschland auch Thielemann/Ulrich 2009, S.
70 ff.).

Wie Kaysen und Mitarbeiter (u.a. James Tobin) an diversen Stellungnahmen von Unternehmensver-
tretern der unmittelbaren Nachkriegszeit belegten, hatte sich ein neues, ,,manageriales” Selbstver-
standnis herausgebildet, welches das ,klassische”, 6konomistisch-harmonistische Verstandnis eines
,rauen Individualismus”, dessen egoistische Entfaltung angeblich alles zum Besten wende, lber-
wand. Frank Abrams, damaliger Chairman Standard Qil New Jersey (heute ExxonMobil), hielt 1951
fest (zit. nach Reich 2008, S. 66):

,Die Aufgabe des Managements besteht darin, einen fairen und funktionierenden Ausgleich zwischen
den Anspriichen verschiedener, direkt betroffener Interessengruppen wie Aktiondren, Beschdiftigten,
Kunden und der gesamten Offentlichkeit herzustellen.”

Eine solche managerialistische, d.h. an einem korrespondierenden Berufsethos statt allein am Share-
holder Value bzw. am eigenen Bonus orientierte Vision guter Unternehmensfiihrung skizzierten Adolf
A. Berle und Gardiner C. Means (1991, S. 212 f.) bereits 1932. Die wohl-verstandene Aufgabe des Ma-
nagements als einem «neutralen Technokraten» bestehe darin, «eine Vielzahl von Anspriichen ver-
schiedener gesellschaftlicher Gruppen auszugleichen und ihnen einen Anteil am Einkommensstrom
zuzuweisen, und zwar auf der Basis des Gemein-wohls [public policy], nicht privater Habgier.»

Rentabilitdtsfremde Gesichtspunkte im Unternehmensalltag

Zu den rentabilitdtsfremden Gesichtspunkten, die die Unternehmen in gesellschaftliche Werte ein-
bettete, zdhlte insbesondere die Verpflichtung, fir dauerhafte Anstellungen und stabile Einkommen
zu sorgen (Davis 2009, S. 64, 74). Aber es ging um mehr. Der Sinn der unternehmerischen Betéatigung
war im Kern ein intrinsischer, d.h. er war immer auch an der Sache der jeweiligen Leistungserstellung
ausgerichtet. Der ,Managementguru” Peter F. Drucker, der ebenfalls zu den ,,Progressiven”
(Christansen) zédhlte und der in den Aktionaren ,bloR eine Anspruchsgruppe neben anderen” er-
blickte (1946, S. 31), wies das vergleichsweise neue Ansinnen, die Unternehmung als eine Gewinnma-
ximierungsmaschine zum Wohle wechselnder Aktionare zu deuten und zu betreiben, unter anderem
folgendermaRen zuriick (1998):



»There’s one thing securities analysts will never understand, and that’s business. They believe that
companies make money. Companies make shoes.”

Heute werden Unternehmen allerdings vielfach tatsachlich als Gewinnmaximierungsmaschinen be-
trieben. Die bislang noch einigermalien eingebetteten Unternehmen, die am Markt erfolgreich sind,
aber denen Erfolg (verstanden als Shareholder Value) nicht alles ist, bieten viel Raum und zahlreiche
Angriffsflachen, um rentabilidgtsextremistische Aufraumarbeit zu leisten und den Unternehmen die
letzten Reste an anderen Werten, die noch in ihnen schlummern mogen, wie Sinnhaftigkeit und mo-
ralische Verantwortlichkeit, auszutreiben.

Entthronung des Gewinns

Wenn der Renditeextremismus ein Ende haben soll, so gilt es, dem Gewinnprinzip seine falsche Ver-
bindlichkeit zu nehmen. Konzeptionell ist dies keine schwere Ubung. Denn Gewinnmaximierung ist
unter gar keinen Umstanden als letztes Prinzip unternehmerischer Betdtigung rechtfertigungsfahig
(Thielemann 2009, S. 66 ff.; Ulrich 2016, S. 450). Dies liegt nicht nur daran, dass es, konsequent ver-
folgt, keinerlei Berlicksichtigung entgegenstehender, moglicherweise aber berechtigter Wertge-
sichtspunkte erlaubt, da ansonsten ja nicht alles daran gesetzt wiirde, dass die Kapitaleinkommen fir
die Aktionare so hoch wie moglich ausfallen. Dies liegt auch daran, dass ein Gewinn- oder Nutzenma-
ximierer seine Interaktionspartner (Mitarbeiter, Kunden, Geschéaftspartner, betroffene Birger usw.)
nur als Mittel seiner bedingungslosen Erfolgsorientierung begreifen und behandeln muss. Sie interes-
sieren ihn nur in ihrer Macht, sein Erfolgsstreben zu durchkreuzen oder diesem dienlich zu sein. Da-
mit aber verletzt der Gewinnmaximierer das Moralprinzip unmittelbar und frontal. Denn dieses ge-
bietet, seine Mitmenschen , jederzeit zugleich als Zweck” (Immanuel Kant) zu begreifen, d.h. als We-
sen gleicher Wirde anzuerkennen, denn sie konnten ja moglicherweise berechtigte Einwande vor-
bringen. Sie ,blof als Mittel zu gebrauchen” widerspricht dem Moralprinzip. Es bedirfte einer Ent-
thronung des Gewinns.
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