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So wurde die Herrschaft der
Aktienbesitzenden gerechtfertigt

Sowohl in den USA wie auch in Euro-
pa waren die sogenannten Nach-
kriegsjahrzehnte — die Jahre zwischen
1950 und 1970 — von rasch steigen-
dem und breit gestreutem Wohlstand
gepragt. Seither hat sich das Wachs-
tum der Wirtschaft verlangsamt. Von
diesem geringeren Wachstum haben
vor allem die schon Reicheren profi-
tiert. Die Ungleichheit in Einkommen
und Vermdgen hat zugenommen —
langsam in Europa, drastisch in den
USA. Dort sind heute die Einkommen
annahernd so ungleich verteilt wie in
Lateinamerika, das fur seine grof3en
Unterschiede zwischen Arm und Reich
bekannt ist. In den Unternehmen hat
sich die Kluft zwischen den reich ent-
lohnten Vorstandsmitgliedern und den
Arbeitnehmer:innen deutlich vergro-
Rert.

Die durchschnittliche jahrliche Ent-
lohnung der Vorstandsmitglieder der
groRen amerikanischen Unternehmen
betrug 1978 1,85 Millionen US-Dollar.
Das war das 50-fache des damaligen
Durchschnittseinkommens einer Arbei-
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terin bzw. eines Arbeiters. Vierzig Jah-
re spater, im Jahre 2018, bezogen die
Vorstandsmitglieder von US-GrofRRun-
ternehmen im Durchschnitt eine jahrli-
che Entlohnung von 21,5 Millionen Dol-
lar. Gegenulber 1978 ist das eine Stei-
gerung um 940%, und die Vorstands-
bezlige Ubersteigen das Durch-
schnittseinkommen der US-Arbeiter:in-
nen um das 368-fache.!

Das Wachstum der US-Wirtschaft ist
in den letzten Jahren in Form von Ak-
tienriickkaufen und Dividenden in ho-
hem Malf} Aktienbesitzer:innen zugute-
gekommen. Zwischen 2003 und 2012
flossen die Gewinne von Aktiengesell-
schaften zu 54% (!) in Aktienrtickkaufe
und zu 37% in Dividenden. Das lie® nur
wenig Ubrig fur Investitionen, For-
schung und Entwicklung sowie Lohn-
steigerungen. Waren die Gewinne an-
ders verwendet und grofteils an Ar-
beitnehmer:innen weitergegeben wor-
den, dann hatten durchschnittliche US-
Arbeitnehmer:innen jeweils Uber ein
Jahreseinkommen von 102.000 US-
Dollar verfiigen kénnen. lhr heutiges
tatsachliches Einkommen ist aber nur
halb so hoch.?

Die Privilegierung der Aktienbesit-
zer:innen hat die US-Industrie nicht ge-
starkt. Die Industrieproduktion hat
2020 lediglich 11% zum US-National-
produkt beigetragen (gegeniiber 27%
in China, 20% in Japan, 18% in
Deutschland und 19%3 in der Schweiz).

Zwar sinkt mit wachsendem Wohl-
stand tendenziell der Anteil der Indus-
trie an der Wertschopfung,* aber wie

1 Mishel, Lawrence/Wolfe, Julia (2019).
CEO Compensation has grown 940%
since 1978. Economic Policy Institute.

2 William Lazonick (2014). Profits without
prosperity. Harvard Business Review.

3 Daten der Weltbank 2020.

4 Der Industrieanteil am BNP in Oster-
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das Beispiel der reichen Schweiz zeigt,
ist das nicht zwingend. Ein hoher Indu-
strieanteil ist jedenfalls maRgeblich fir
den internationalen Rang und Stellen-
wert eines Staates. Die industrielle
Produktion erfolgt namlich Uberwie-
gend im sogenannten exponierten
Sektor der Volkswirtschaft, also in je-
nem Teil der Wirtschaft, der mehr als
andere der internationalen Konkurrenz
ausgesetztist. Die Grofie, Produktivitat
und Konkurrenzfahigkeit einer heimi-
schen Industrie bestimmt damit groR3-
teils den aulReren Wert einer Landes-
wahrung und damit die Wirtschafts-
macht eines Landes.

Wie im Vereinigten Kdnigreich, wo
die Industrieproduktion nur mehr 9%
des Nationalprodukts ausmacht, war
der Prozess der Deindustrialisierung
auch in den USA ein rascher. Das legt
nahe, dass dies nicht zuletzt Folge des
beiden Staaten gemeinsamen Wirt-
schaftsmodelles sein konnte. Diese
Form der Wirtschaftspolitik (das Modell
des sogenannten Shareholder Value)
privilegiert Aktienbesitzer:innen vor al-
len anderen, die ebenfalls an der Wirt-
schaft beteiligt sind.

Diese Privilegierung der Aktienbesit-
zer:innen steht im Widerspruch zu Un-
tersuchungen dartber, welche Fakto-
ren tatsachlich zum Wirtschaftswachs-
tum beitragen. Die traditionelle Natio-
naldkonomie hat nur zwei Treiber der
wirtschaftlichen Entwicklung erkennen
wollen, namlich die Arbeitskrafte auf
der einen Seite und das Finanzkapital

reich war 2020 mit 17% im internationa-
len Vergleich immer noch relativ hoch,
doch es sollte zu denken geben, dass er
geringer ist als der Industrieanteil im
schweizerischen BNP und dass der
Anteil der Industrieproduktion am &ster-
reichischen BNP Uberdies rasch gesun-
ken ist: 1980 lag er noch bei 22%.
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auf der anderen. Dabei wurde aber vie-
les andere Ubersehen, das fir das
Wachstum der Wirtschaft sorgt. Diese
zusatzlichen Treiber von wirtschaftli-
chem Wachstum sind unter dem Be-
griff ,Gesamtfaktorproduktivitat® (Total
Factor Productivity — TFP) zusammen-
gefasst. Hinter dieser Bezeichnung
verbirgt sich etwa der Beitrag durch die
bessere Ausbildung und Qualifikation
der Arbeitskrafte (Human Capital), der
Beitrag durch staatliche Vorleistungen
wie Infrastruktur und vor allem aber der
Beitrag, den technischer Fortschritt
zum Wachstum der Wirtschaft leistet.

Die Gesamtfaktorproduktivitat ist in
hohem Mal} gesellschaftlich/politisch
bestimmt. Sie tragt mehr zur Steige-
rung der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktivitét bei als zusatzliche Arbeits-
krafte oder zusatzliches Kapital. Der
Beitrag, den zusatzliches Kapital zum
Wirtschaftswachstum leistet, ist mit
hochstens einem Viertel relativ gering.
Trotzdem wurde in der Praxis — vor-
nehmlich in den USA — dem Kapital die
fuhrende Rolle in der Wirtschaftspolitik
und auch in Unternehmen zuerkannt.
Die Aktienbesitzer:iinnen, die das Fi-
nanzkapital bereitstellen, waren als
LPrinzipale® die allein verantwortlich
Herrschenden iber das Wirtschaftsge-
schehen. Alle anderen und selbst die
Vorstdnde der Unternehmen sollten
sich ihnen als bloRRe ausfiihrende, die-
nende ,Agentinnen® und ,Agenten® un-
terordnen.

Vieles hat dazu beigetragen, dass
sich diese Anspriiche der Aktienbesit-
zer:iinnen durchgesetzt haben und
dass deren Herrschaft als legitim hin-
genommen wurde: die wachsende Un-
gleichheit der US-Einkommen, die un-
verhédltnismalig groBe  politische
Macht der Reichen, ohne deren Unter-
stltzung US-Politiker:innen ihre Wahl-
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kadmpfe nicht finanzieren kénnen, und
schlieBlich die Tatsache, dass Pensio-
nen und Gesundheitsversicherung in
den USA weitgehend durch Aktienbe-
sitz abgesichert sind, so dass ein gro-
Rer Teil der US-Bevdlkerung daran in-
teressiert ist, dass Dividenden und Ak-
tienkurse hoch sind und noch hdher
steigen. Sie stlitzen daher die Herr-
schaft der Aktienbesitzer:innen.

Diese Herrschaft musste auch ideo-
logisch so untermauert werden, dass
sie als natlrlich und unabdingbar hin-
genommen wird. Das besorgte die Chi-
cagoer Schule der Nationaldkonomie
und beispielhaft deren prominentester
ideologischer Anwalt Milton Friedman.
Er stiitzte sich dabei auf die Osterrei-
chische Schule der Nationalékonomie
und insbesondere auf Friedrich Hayek.
Dieser sah die wirtschaftliche Entwick-
lung als einen ergebnisoffenen evolu-
tionaren Prozess, in dem sich — wie in
der biologischen Entwicklung — jene
gegenuber der Konkurrenz durchset-
zen konnen, die die ihnen jeweils zu-
gangliche Marktnische — gleichsam
eine dkologische Nische — am besten
ndtzen. Um optimal wirksam zu sein,
sollte der Wettbewerb frei und unge-
hindert ablaufen, ungehindert insbe-
sondere von staatlichen und politi-
schen Eingriffen.5

Als Wortflhrer in der neoliberalen

5 Die grundlegende Frage nach der Natur
dieser wirtschaftlichen Konkurrenz und
danach, was sie erfolgreich macht, lasst
Hayek weitgehend unbeantwortet. Sind
es die Unternehmen an sich? Sind es
die Personen, die die Unternehmen lei-
ten? Oder sind es die Ressourcen, wel-
che Unternehmen/Unternehmenden zur
Verfligung stehen? Oder ist es entgegen
dem Glaubensbekenntnis Hayeks doch
eher ein Amalgam aus Gesellschaft,
Staat und Unternehmen?
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Okonomie legte Milton Friedman dies
1970 in einem richtungsweisenden
Essay im Magazin der ,New York Ti-
mes“® in quasinormativer Weise fest.
Es sei nicht Aufgabe der Unterneh-
mer:innen, sich diese oder jene soziale
Verantwortung, etwa fir das Wohl der
Arbeitnehmer:innen, die Interessen
der Standortgemeinde oder die Sorge
um die Umwelt aufzublrden. Das sei
Aufgabe der Politik, die fir entspre-
chende Regelungen und Steuern zu
sorgen habe. Die Fihrung groRer Un-
ternehmen und die Politik seien zwei
Bereiche, die voneinander getrennt
bleiben sollten. Maligeblich fir die Lei-
tung von Unternehmen seien lediglich
die Interessen des ,Prinzipals®, also
die Interessen der Aktienbesitzer:in-
nen. Als bloRer Diener dieses ,Prinzi-
pals“ habe sich das Management nach
deren Winschen zu richten, das heif3t
nach deren alles andere ausschlie3en-
dem Wunsch nach maximalem Ge-
winn.”

Durch diese Priorisierung der Inter-
essen von Aktienbesitzer:innen kam es
zu einer Wende in der bis dahin guilti-
gen amerikanischen Unternehmens-
praxis und Unternehmenskultur.

Der Aktionir:innenkapitalismus
zerstort sich selbst —
Das Beispiel General Electric unter
seinem Vorstand Jack Welch

Unter ihrem neuen Alleinvorstand
Jack Welch setzte die US-Traditionsfir-
ma General Electric (GE) die Fried-

6 New York Times vom 13.11.1970.

7 Jedes von dem Streben nach Gewinn-
maximierung  fur  Aktienbesitzende
abweichende Verhalten zwinge die Wirt-
schaft unter die ,eiserne Faust‘ der
Blrokratie. Damit wiirden die Grundla-
gen einer freien Gesellschaft zerstort.
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man’sche ldeologie als erstes US-
Groflunternehmen praktisch und radi-
kal um. Der angesehene Wirtschafts-
journalist der ,New York Times* David
Gelles analysiert in dem hier bespro-
chenen Buch die tatsachlichen Ergeb-
nisse und Folgen der ausschliel3lich an
den Interessen der Aktienbesitzer:in-
nen ausgerichteten Unternehmensfih-
rung durch Jack Welch.

Zunachst geht der Autor auf die Ge-
schichte der Firma ein. General Elec-
tric war vom Erfinder Thomas Edison
gegriindet worden und entwickelte in
der Folge u.a. Generatoren, Elektro-
motoren, den Toaster und den Ventila-
tor, das fluoreszierende Licht und die
dieselelektrische Lokomotive. Die Fir-
ma produzierte den ersten amerikani-
schen Duisenantrieb, erfand verform-
bares Plastik und 1962 den Laser.

Als Jack Welch 1981 den Vorstand
von General Electric Ubernahm, war
die Firma hochst erfolgreich. Sie be-
schaftigte 400.000 Arbeitnehmer:in-
nen, erzeugte 1% des US-Nationalpro-
duktes und investierte 10% ihres Ge-
winns in Forschung und Entwicklung.
Von den Ubrigen Gewinnen ging nur
ein kleiner Teil an die Besitzer:innen
der GE-Aktien; weitaus mehr erhielten
die Arbeitnehmer:innen. Profitabler als
General Electric waren damals ledig-
lich neun der in Fortune 500 gelisteten
groRten US-Unternehmen.

Bei GE war man ob dieser Erfolge
wahrscheinlich selbstzufrieden gewor-
den. Andere Staaten —und damals vor-
nehmlich Japan — hatten bereits die
Fuhrung in der Entwicklung vieler neu-
er Industrieprodukte und -zweige Uber-
nommen. Jack Welch schlug Alarm.
Aber statt die US-Industrie zu sanieren
und wieder an die Weltspitze zu brin-
gen, haben er und seine Gefolgsleute
diese dann ausgehohlt und damit der
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starkeren internationalen Konkurrenz
ausgeliefert.

In einer Rede kurz nach seinem Amt-
santritt hatte Jack Welch sich offent-
lichkeitswirksam das Ziel gesetzt, Ge-
neral Electric zum ,weltweit konkur-
renzfahigsten Unternehmen® zu ma-
chen. Die Werkzeuge, die er daflir ein-
gesetzt hat, waren allerdings nicht nur
ungeeignet, sondern auch kontrapro-
duktiv — ebenso wie der Malstab, an
dem die Konkurrenzféhigkeit gemes-
sen werden sollte.

MaRstab fir die Konkurrenzfahigkeit
war aus Sicht des neuen GE-Vorstan-
des namlich die Hohe der den Aktien-
besitzer:innen (und Vorstandsmitglie-
dern) zuflieRenden Gewinne. Diese lie-
Ren sich zum einen durch die Senkung
von Produktionskosten erwirtschaften
und zum anderen durch Manipulation
der Aktienkurse, Kauf und Verkauf von
Unternehmen und eine Schwerpunkt-
verlagerung von industrieller Produkti-
on zu Finanzgeschéaften.

Die Senkung der Produktionskosten
sollte durch drei MaRnahmen erreicht
werden: durch Downsizing, Outsour-
cing und Offshoring — also durch
® die Kindigung von Arbeitskraften

nach dem starren und brutalen

Schema von ,Rank and Yank* jahr-

lich (!) sollten demnach in jedem GE-

Unternehmen 10% der am wenigs-

ten produktiven Arbeitnehmer:innen

gekiindigt werden;?8
® die Auslagerung von Aufgaben (wie
etwa Buchhaltung, Reinigungs- oder

8 Kritische Stimmen haben das als
,Kampf gegen Loyalitat* verurteilt. In
den 1930er Jahren hatten Vorstandsvor-
sitzende von GE sich noch damit
gebrustet, wie viele neue Arbeitsplatze
sie geschaffen hatten. Jack Welch bris-
tete sich mit der Zahl der von ihm ver-
nichteten Arbeitsplatze.



48. Jahrgang (2022), Heft 3

Wachdiensten etc.) an Subunter-
nehmen mit schlechter bezahlten Ar-
beitnehmer:innen;

® die Verlagerung von Industriepro-

duktion in Niedriglohngebiete der
USA oder Uberhaupt ins Ausland.
Jack Welch zufolge sollte man ,In-
dustriebetriebe idealerweise auf
seetlichtige Lastschiffe setzen, die
dort vor Anker gehen, wo die Pro-
duktionsbedingungen die glinstigs-
ten sind“. Er zeichnet damit ein Ideal
von Unternehmen, die frei sind von
jeglicher Bindung an und Verantwor-
tung fiir lokale Gemeinschaften oder
das staatliche Gemeinwesen.

Um Aktienkurse auf hohem Niveau
zu halten, muss Anleger:innen der Er-
werb von im Verhéaltnis zu den Rendi-
ten bereits hochpreisigen Aktien durch
die Hoffnung auf stetig und gleichblei-
bend gute Renditen schmackhaft ge-
macht werden. Jack Welch ist das in
seiner Zeit als Vorstand von GE in der
Tat gelungen. Er konnte die Aktienren-
diten Uber alle Zyklen der US-Konjunk-
tur hinweg konstant hoch halten.

Die Leser:innen werden wohl anneh-
men, dass dieser Erfolg nicht sehr
wahrscheinlich und teuer erkauft war.
Denn man muss davon ausgehen,
dass sich eine Rezession der gesam-
ten US-Wirtschaft auf ein so breit auf-
gestelltes Unternehmen wie GE
zwangslaufig negativ auswirkt, so dass
man den Aktienbesitzer:innen nicht
Uber zwanzig Jahre hinweg alle Viertel-
jahre und trotz Einbrichen in der ge-
samten US-Wirtschaft gleichbleibend
hohe Renditen ausschitten kann. Zu-
dem sollte man vermuten, dass die Ge-
winne eines solch breit aufgestellten
Unternehmens auf Dauer nicht stets
und deutlich Uber dem Zuwachs der
Produktivitat in der gesamten US-Wirt-
schaft liegen kénnen.
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Wie also konnte General Electric ge-
maRk den Schilderungen Gelles in der
zwanzigjdhrigen Phase, in der Jack
Welch das Unternehmen geleitet hat,
so weit und so grundlegend von der
Entwicklung der realen amerikani-
schen Wirtschaft abweichen? Wie
konnte es sich sozusagen den Geset-
zen der wirtschaftlichen Schwerkraft
entziehen?

Man kann ausschlie3en, dass Gene-
ral Electric deshalb so erfolgreich war,
weil es in dieser Zeit laufend neue Pro-
dukte entwickelt und damit als Innovat-
ions- und zeitweiliger Marktfhrer Gber-
durchschnittliche Gewinne realisiert
hatte.® Unter Jack Welch hat GE im
Gegenteil keine wirklichen Neuheiten
entwickeln und anbieten kénnen. Sym-
bolisch fir diese Zukunftsblindheit war
die Tatsache, dass gleich nach dem
Amtsantritt Jack Welchs die GE Abtei-
lung fUr Strategische Planung einge-
spart wurde. Als das US-Paradeunter-
nehmen RCA gekauft wurde, hat man
dessen weltberGthmtes Forschungs-
und Entwicklungslabor in der Universi-
tatsstadt Princeton abgestolRen. Wo-
her, wenn nicht von neuen Produkten,
kamen also die hohen, Giber 80 Quarta-
le konstanten Gewinne des Unterneh-
mens?

Sie stammen zum Teil aus dem lau-
fenden An- und Verkauf von Unterneh-
men. GE hat unter Jack Welch etwa
tausend (!) solche Unternehmenskaufe
getatigt. Sie haben es ermdglicht, Er-
trage und Verluste zwischen den Un-
ternehmen (oft nur buchwertig) zu ver-
schieben und damit auszugleichen
oder manchmal auch nur Gewinne vor-
zutduschen. In betrachtlichem Aus-

9 Nach Joseph Schumpeter entstehen
Gewinne — hohe Gewinne — durch eine
Quasimonopolstellung bei der Einfih-
rung neuer Produkte.
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mal resultierten sie zudem aus Ankau-
fen eigener Aktien, wie sie spater in
US-Aktiengesellschaften allgemein Ub-
lich wurden.0

Vor allem aber kamen die hohen Ge-
winne General Electrics aus der
Schwerpunktverlagerung von der Indu-
strieproduktion hin zum Finanzsektor.
Das Vehikel daftir war GE Capital. Die-
ses Unternehmen war urspriinglich ge-
grindet worden, um den Kund:innen
von GE den Erwerb von Kihlschran-
ken und anderen elektrischen Kon-
sumgutern zu finanzieren. Spater ent-
wickelte sich GE Capital aber zu einer
Quasibank mit Tatigkeiten auch in risi-
koreichen Bereichen wie Hypothekar-
krediten und Versicherungsunterneh-
men. Dort lieRen sich Gewinne leichter
und schneller erzielen als durch Inves-
titionen in teure Fabriken und kostspie-
lige Arbeitskrafte. Am Gipfel dieser Fi-
nanzialisierung von GE erwirtschaftete
GE Capital 40% des Umsatzes und

10 Das geht zu Lasten der Unternehmen.
Durch Riickkaufe eigener Aktien werden
Gelder abgezogen, die sie fur ihre wei-
tere Entwicklung bendtigen wirden. Ein
Kommentator prangert das als ,eating
your mother an. Mit Jack Welch begann
die Ara massiver Aktienriickkaufe. 1980
wurden dafir in den gesamten Vereinig-
ten Staaten 50 Milliarden US-Dollar auf-
gewendet. Als sich Welch 20 Jahre spa-
ter von der Fihrung General Electrics
zurlickzog, waren es schon 350 Milliar-
den US-Dollar, die fur Aktienriickkaufe
aufgewendet und damit den Unterneh-
men entzogen wurden. Das ist wohl der
schlagende Beweis dafiir, dass sich die
Interessen von Aktienbesitzer:innen
(entgegen dem Dogma Friedmans) nicht
mit den Interessen der Unternehmen
decken. Aktienrtickkaufe waren in den
USA 1933 verboten worden. Seit einer
Entscheidung im Jahre 1982 sind sie
dort wieder mdglich. Sie werden, wie
erwahnt, reichlich genutzt.
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60% der Gewinne des Mutterunterneh-
mens.

Solche Praktiken haben General
Electric seinem urspringlichen Cha-
rakter als fihrendes, innovatives Indu-
strie-Musterunternehmen entfremdet.
Aber genau diese Praktiken haben es
Jack Welch andererseits ermdglicht,
sein ehrgeiziges Ziel zu erreichen: Im
Jahre 1993 war General Electric ge-
messen an seinem Buchwert tatséch-
lich zum weltweit reichsten Unterneh-
men aufgestiegen.!"

Jack Welchs Nachfolger haben des-
sen Kurs fortgefuhrt. Schlussendlich
musste die Konstruktion, die aufgrund
mangelnder Innovationen und unzurei-
chender realer Investitionen vollig an
Substanz verloren hatte, jedoch ein-
stirzen. Ausléser war die US- und
Weltfinanzkrise der Jahre 2007—-2011.
Ihren Ausgang genommen hatte diese
Krise vom drastischen Einbruch des
US-Hypothekenmarktes. GE Capital
hatte gerade in diesen Markt investiert,
und zwar ausgerechnet in dessen risi-
koreichsten Teil;'2 Prasident Obama
musste General Electric mit einer
Uberbriickungshilfe von 139 Milliarden
US-Dollar unterstiitzen.'3 Spater wur-
den Teile des GroRunternehmens
schrittweise abgestol3en, bis sich die
Tatigkeiten schlieBlich auf die Herstel-

11 Wartzman, Rick (2017). The End of Loy-
alty: The Rise and Fall of Good Jobs in
America. United States Public Affairs,
263.

12 Subprime Mortgages: Hypothekarkre-
dite an zahlungsschwache Kund:innen
zum Erwerb Uberteuerter Realitaten.

13 Kritisch muss festgehalten werden, dass
Obama zwar den Banken geholfen hat,
die Hypothekarkredite leichtfertig verge-
ben hatten, nicht aber jenen, die ihre
Hauser verloren hatten, weil sie diese
Kredite nicht hatten bezahlen konnen.
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lung von Disenantrieben reduziert hat-
ten.

Symboltrachtiger Schlusspunkt war
2018 der Beschluss der New Yorker
Borse, General Electric nicht mehr un-
ter jenen Unternehmen zu listen, die in
einem Durchschnittsindex fiir die US-
Industrie zusammengefasst sind. Die-
se Entscheidung ist nachvollziehbar,
denn 2017 waren die GE-Aktienkurse
um 55% eingebrochen, wahrend sich
der Dow-Jones-Index (der an der Wall-
street gelisteten Unternehmen) um
50% erhoht hatte.

Ahnlich erging es Gelles zufolge je-
nen Unternehmen, die von einstigen
Mitarbeiter:innen Jack Welchs geleitet
worden waren. In den Jahren nach
2000 hatten finf der 30 machtigsten
US-Unternehmen Vorstandsmitglieder
die einst in prominenten Positionen bei
General Electric tatig gewesen waren.
Die Bestellung dieser ,Wunderkinder®,
die sogleich eingeleiteten radikalen
MaRnahmen zur Kostensenkung und
die Manipulationen, welche sie bei Ge-
neral Electric gelernt hatten, hatten die
jeweiligen Aktienkurse zunachst stei-
gen lassen. Mit der Zeit aber nahmen
die Unternehmen unter dieser alleini-
gen Ausrichtung auf Kurs- und Rendi-
tengewinne Schaden.

Ein drastisches Beispiel daflr ist das
US-Paradeunternehmen Boeing, das
damals aufeinanderfolgend von zwei
ehemaligen Mitarbeitern Jack Welchs
geleitet worden war. Entsprechend der
GE-Praxis setzten diese Vorstandsmit-
glieder vor allem auf eine Senkung der
Produktionskosten. Mitarbeiter:innen
wurden gekundigt. Die Eigenprodukti-
on von Komponenten wurde vermehrt
durch Zukaufe ersetzt. Um Steuern zu
sparen, wurde der Firmensitz vom an-
gestammten Seattle nach Chicago ver-
legt und ein Teil der Produktion von Se-
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attle nach South Carolina, wo es keine
Gewerkschaften gibt, die Lohnforde-
rungen durchsetzen kénnten. Um Kos-
ten zu minimieren, traf man eine fol-
genschwere strategische Fehlent-
scheidung. Statt die in die Jahre ge-
kommene Boeing 737 durch einen vol-
lig neuen Flugzeugtyp zu ersetzen, hat
man sie lediglich etwas modernisiert.
Fatalerweise wurde dabei statt der
sonst standardmaRig erforderlichen
zwei Sensoren fur den Flugwinkel nur
einer eingebaut. Auch wurde die ent-
sprechende Software nicht mit dem
Cockpit verknupft. Die Folge waren
zwei Abstlrze, bei denen alle In-
sass:innen ums Leben kamen. Die
neue 737 musste flr l[Angere Zeit aus
dem Verkehr gezogen werden.
SchlieBlich ist der damalige Weltmarkt-
fUhrer Boeing hinter seinen wichtigsten
Konkurrenten Airbus zuriickgefallen.
Kostenreduktion allein halt einen offen-
sichtlich nicht an der Weltspitze — und
bringt auch niemanden dorthin.

So weit also der Befund Gelles Uber
das Regime des wie ein Star verehrten
Managers Jack Welch und seiner
Adept:innen.

Das Ende der Herrschaft
der Aktienbesitzer:innen —
Schein oder Wirklichkeit?

Die zunehmenden Unterschiede in
den Einkommen und Vermoégen, die
Sorge um die damit einhergehenden
gesellschaftlichen und politischen Ver-
werfungen, die negativen Folgen einer
vorschnellen Deindustrialisierung und
die Furcht vor der Zerstdrung der biolo-
gischen/6kologischen Grundlagen der
Gesellschaft haben weite Teile der Of-
fentlichkeit gegen eine ausschlieRlich
an den Gewinnen der Aktienbesit-
zer:innen orientierte Unternehmens-
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fuhrung mobilisiert. Viele Unterneh-
men haben darauf reagiert. Alle gro-
Ren Aktiengesellschaften haben inzwi-
schen zum Beispiel eigene Abteilun-
gen, die gesellschaftlich verantwortli-
ches Handeln sicherstellen sollen
(Corporate Social Responsibility —
CSR).

Folgt man den 6ffentlichen Ankindi-
gungen, so scheint die absolute Herr-
schaft der Aktionar:innen tber die Wirt-
schaft heute bereits gebrochen zu sein
und die Ara von Manager:innen des
Typs Jack Welch beendet. Der ein-
flussreiche amerikanische Business
Roundtable, der 1997 noch erklart hat-
te, dass es die oberste Pflicht des Ma-
nagements sei, die Interessen der Ak-
tionar:innen zu bedienen (,The para-
mount duty of management [...] is to
the corporation’s stockholders®), hat
mittlerweile radikal umgeschwenkt:
2019 forderte er die Bericksichtigung
aller Stakeholder, also der Arbeitneh-
mer:innen, der Gemeinden und Stadte,
in denen das Unternehmen tétig ist,
den Schutz der Umwelt etc.

AuRerdem gibt es inzwischen Aktien-
gesellschaften, die sich nicht von den
kurzfristigen Interessen der Aktienbe-
sitzer:innen leiten lassen und die dabei
Uberdurchschnittlich erfolgreich sind,
wie etwa Unilever oder Paypal. Es gibt
die Familienunternehmen; es gibt Un-
ternehmen, deren Aktien im Besitz ih-
rer Mitarbeiter:innen sind; es gibt ge-
nossenschaftlich organisierte Unter-
nehmen. Die meisten dieser alternativ
aufgesetzten Unternehmen sind lang-
lebiger und erfolgreicher als Aktienge-
sellschaften (oder Private Equity
Fonds). Damit durfte der Totalitatsan-
spruch der Aktienbesitzer:innen ent-
kraftet sein.

Auch die Europaische Union ver-
sucht, die Anspriche der Aktionar:in-

490

48. Jahrgang (2022), Heft 3

nen und die daraus resultierenden
Auswichse des Aktionar:innenkapita-
lismus einzuschranken. Das geschieht
zum Beispiel durch Vorschriften, die
darauf abzielen, Exzessen in der auf
Aktienkurse und Renditen ausgerichte-
ten Entlohnung der Vorstandsmitglie-
der einen Riegel vorzuschieben.*
Fur die USA macht Gelles dazu fol-
gende konkrete Vorschlage:
® Beteiligung der Mitarbeiter:innen am
Stammkapital und den Gewinnen,
Weiterbildung der Arbeitskrafte
® Arbeitnehmer:innen in den Auf-
sichtsrat
® cine langfristig ausgerichtete Unter-
nehmensstrategie, Erhéhung des
Mindestlohns
® VVermogenssteuern?®
® verscharftes Vorgehen gegen Kar-
telle
® Deckelung der Entlohnung von Vor-
standsvorsitzenden
Einiges davon ist in Europa schon
umgesetzt worden. Das hat aber offen-
bar auch hier den Vormarsch des Ak-
tionar:innenkapitalismus nicht aufhal-
ten kdénnen. Trotz der inzwischen un-
verkennbaren, massiven wirtschaftli-
chen und sozialen Schaden, die Jack
Welch und seine amerikanischen und
weltweiten  Nachfolger:iinnen  und

14 Weitere einschlagige Vorkehrungen der
EU: Einschrankung des Ruckkaufs von
Aktien; Beschrankungen des Leveraged
Buy-outs, bei dem eine feindliche Uber-
nahme von Unternehmen mit hochver-
zinsten Krediten finanziert wird.

15 Eine jahrliche Abgabe von 2% auf Ver-
mdgen zwischen 50 Millionen US-Dollar
und einer Milliarde US-Dollar sowie eine
Abgabe von 5% auf Vermdgen uber
einer Milliarde. Diese Steuer wirde in
den USA im Verlauf von zehn Jahren
den stolzen Betrag von 3,7 Billionen
(das sind 3.700 Milliarden) US-Dollar an
Staatseinnahmen bedeuten.
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Schiler:innen verursacht haben, trotz
aller Bemuhungen um eine Kehrtwen-
de bleibt in der tatsachlichen Praxis der
westlichen Wirtschaftsweise ein auf
den kurzfristigen finanziellen Erfolg
ausgerichtetes Modell der Unterneh-
mensfihrung nach wie vor bestim-
mend. Dies zeigt ein markantes Bei-
spiel aus Osterreich.

. Wem dient
die Osterreichische Post?

Die Osterreichische Post wurde
2006 von einem o&ffentlichen Dienst-
leister in eine Aktiengesellschaft umge-
wandelt, an der der Bund nur mehr
eine knappe Mehrheit von 52,7% halt.
Die Ubrigen Aktien sind im Besitz von
in- wie auslandischen (etwa britischen
und amerikanischen) Aktionar:innen.

Gemal der zweiten EU-Aktionars-
richtlinie muss die Post AG jahrlich de-
tailliert berichten,'® wie und nach wel-
chen Kriterien ihre drei Vorstandsmit-
glieder entlohnt werden.

Diese Entlohnung war 2020 recht
groRzugig. Jeder der drei Vorstande
der Osterreichischen Post AG erhielt
eine Vergutung von 2,4 Millionen Euro.
Begrindet wird das im Bericht im We-
sentlichen damit, dass sie die Aktio-
nar:innen gut bedient hatten. Das sei,
dem Bericht zufolge, ihre hauptsachli-
che Aufgabe. Die Post AG hat namlich,
so heildt es ebenfalls in diesem Bericht,
.Seit dem Borsengang 2006 das Ziel,
75% der Nettoergebnisse als Dividen-
den auszuschitten®. Diese Dividen-
denauszahlungen sollten — wie bei Ge-
neral Electric — mdglichst berechenbar,
also konstant sein. Das impliziert, dass
die Dividenden auch in schlechten Jah-

16 Vergltungsbericht fir die Mitglieder
des Vorstandes und des Aufsichtsrates*.
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ren und selbst zum Nachteil des Unter-
nehmens hoch gehalten werden mus-
sen.

Die interne Entlohnungs-Richtlinie
der Post AG erzwingt diese Bindung an
Aktienkurse und Dividenden. Sie legt
fest, dass sich die Entlohnung aus drei
Elementen zusammensetzt:
® cinem fixen Teil mit einer Entloh-

nung, die der durchschnittlichen Ent-

lohnung der Vorsandsmitglieder eu-
ropaischer Logistikunternehmen ent-
spricht, sowie zwei variablen Ele-
menten, die fur die Berechnung des
weit grofReren Teils der Besoldung
herangezogen werden, namlich

® einem variablen langfristigen Kriteri-
um: Es soll den langfristigen Leistun-
gen der Vorstandsmitglieder ent-
sprechen und ,einen Gleichklang mit
den Interessen der Aktionare an ei-
ner positiven Entwicklung der Ak-
tienkurse sicherstellen“. Gemessen
wird dieser Gleichklang im Wesentli-
chen an der Entwicklung der Kurse
und Dividenden in den vorangegan-
genen drei Jahren. Die Auszahlung
dieses Teils der Vergutung erfolgt
nach drei Jahren.

® cinem variablen, auf das Kurzfristige
ausgerichteten Kriterium entspre-
chend dem Ergebnis des vorange-
gangenen Jahres. Das bemisst sich

im Wesentlichen am Umsatz, an den

letzten Aktienkursen und Dividen-

den. Auf- oder abgewertet wird die-
ses kurzfristige Kriterium mit einem

Modifikator von 50% bis 150%. Er

soll Erfolg oder Misserfolg im Be-

reich der gesellschaftlichen Verant-
wortung — Social Responsibility — der

Post AG messen und bericksichtigt

daflr die Aspekte Kund:innenzufrie-

denheit, Umwelt, Soziales wie Gen-
der-Gerechtigkeit und Diversitat etc.

Erstaunlicherweise misst der Multi-
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plikator aber nicht den Erfolg oder

Misserfolg der Post in der Erflllung

ihres Kernauftrages einer flachende-

ckenden, verlasslichen und preis-
werten logistischen Versorgung der

Osterreichischen Bevolkerung. Un-

bertcksichtigt und nicht negativ ge-

wertet bleibt zum Beispiel die Tatsa-
che, dass die Post AG Uber Subun-
ternehmen massenhaft billige Leih-
arbeiter:innen beschéftigt, dass die

Fluktuation unter den Arbeitneh-

mer:innen grol ist, dass man Post-

amter schlieRt und Briefkasten ab-
montiert. 2020 war der Modifikator
mit 1,01 leicht positiv, hat also die an

Umsatz, Dividenden und Aktienkur-

sen bemessene Vergltung kaum

verandert.

Fazit: Selbst in einem Unternehmen,
das aus einem Offentlichen Versor-
gungsunternehmen hervorgegangen
ist, selbst im sozialpartnerschaftlich
gepragten Osterreich und trotz der
Vertretung der Arbeitnehmer:innen im
Aufsichtsrat hat — wie dieses Beispiel
zeigt — Stakeholder Value sich selbst
hier nicht an die Stelle von Shareholder
Value gesetzt. Man folgt im Wesentli-
chen noch immer den Interessen der
Aktienbesitzer:innen.

Das steht im Gegensatz zu den Be-
stimmungen des dsterreichischen Ak-
tienrechts. Entsprechend diesem Ge-
setz und anders als von US-Ideolog:in-
nen behauptet, sind die Aktienbesit-
zer:innen nicht die ,Prinzipale” und da-
mit die Eigentimer:innen des Unter-
nehmens. Als juristische Person gehort
eine Aktiengesellschaft sich selbst, so
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wie ein Mensch als Person auch sich
selbst und niemand anderem gehdrt.

Vertreten wird diese juristische Per-
son durch den Vorstand. Gemél3 § 70
des Osterreichischen Aktienrechtes hat
der Vorstand ,unter eigener Verant-
wortung die Gesellschaft so zu leiten,
wie das Wohl des Unternehmens unter
Berlcksichtigung der Interessen der
Aktionare und der Arbeithehmer sowie
des offentlichen Interesses es erfor-
dert”.

Bemerkenswerterweise sind diesem
Text zufolge die Interessen der Arbeit-
nehmer:innen und das o6ffentliche In-
teresse den Interessen der Aktionar:in-
nen gleichgestellt. Die Aktionar:innen
sind demnach lediglich beschrankt haf-
tende Investor:iinnen. |hre Hauptver-
sammlung dient (dem Gesetz entspre-
chend) der ,Vertretung ihrer — eng defi-
nierten — Interessen® und nicht der
Gangelung'” der Vorstandsmitglieder.

Thomas Nowotny

17 Der Nobelpreistrager Joseph Stiglitz hat
in einleuchtender Weise erklart, dass
Aktienbesitzer:innen nicht qualifiziert
sind, ein Unternehmen zu leiten. Aktien
werden oft nur kurzfristig gehalten, und
die Aktien an einem Unternehmen, die
eine Aktionarin, ein Aktionar besitzt, sind
oft nur Teil eines breiteren Portfolios
bestehend aus noch vielen weiteren
Aktien. Banken, die ein Unternehmen
statt Uber Aktien Uber Kredite finanzie-
ren, haben zumeist einen tieferen Ein-
blick in dessen Geschéftstatigkeit und
sind daher auch in ihrer beschrankten
Rolle als Geldgeber wirtschaftsnaher als
Aktionar:innen.





