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iir das Feuilleton, diese Basti-

on wirtschaftlicher Kompe-

tenz in Deutschland, ist der

Befund klar: Blind vor Gier

haben die Bankmanager alle

Vorsicht fahren lassen und
sich in amerikanischen Schrotthypothe-
ken verspekuliert. Der Okonom, der die
Dinge etwas komplizierter sieht, ist als
Homo exculpans, Stindenbock, abzuquali-
fizieren.

Wie heift es freilich bei Adam Smith?
Dass der Backer uns zu giinstigen Preisen
mit Brot versorgt, verdanken wir nicht sei-
ner Anstdndigkeit, sondern seiner Ge-
winnsucht in einem durch Wettbewerb ge-
pragten Marktsystem. Es kommt nicht
auf die Moral des Backers an, sondern auf
die Rahmenbedingungen, die dafiir sor-
gen, dass nur die Bicker, die uns gut ver-
sorgen, auf Dauer wirtschaftlich erfolg-
reich sind.

Natiirlich ist das Reden iiber Rahmen-
bedingungen weniger unterhaltsam als
die Emporung iiber mangelnde Moral.
Wenn es allerdings auf Unterhaltung an-
kommt, muss man fragen, worin sich die
Emporung iiber die Gier der Bankmana-
ger von den jeweils anderen Emporungen
unterscheidet, iiber die Alkoholexzesse
dieses oder jenes Popstars oder die Affa-
ren verschiedener Hollywood-Grofen.

Aber ist das nicht doch etwas anderes?
Haben nicht Banker und andere Manager
eine quasi Offentliche Funktion? Ist nicht
die Beschéaftigung mit der Moral der Ban-
ker eine Angelegenheit offentlichen Inter-
esses, die Beschéftigung mit der Moral
der Promis dagegen eine Abart des Voyeu-
rismus?

Was genau meinen wir hier mit ,,6ffent-
lichem Interesse“? Und was genau mus-
sen Banker tun, um dem o6ffentlichen In-
teresse gerecht zu werden? Wenn ich die
vielfdltigen Emporungen der vergange-
nen Jahre Revue passieren lasse, bin ich
ratlos. Jetzt sind wir alle emp0ort, dass die
Finanzkrise die Wirtschaft belastet und
der Steuerzahler die Banken retten soll.
Vor einigen Jahren waren wir alle em-
port, dass Herr Ackermann in ein und der-
selben Pressekonferenz von hohen Gewin-
nen der Deutschen Bank und von Entlas-
sungen sprach. 2003 sorgten wir uns, ob
eine Bankenkrise ausbrechen konnte.
2002 wurde dagegen protestiert, dass die
Banken sich aus der Mittelstandsfinanzie-
rung zurlickzogen. Nach der Holzmann-
sRettung® Ende 1999 attestierte Wirt-
schaftsminister Werner Miiller den Ban-
ken, sie hitten sich endlich auf ihre
,volkswirtschaftliche Verantwortung® be-
sonnen.

In diesen verschiedenen Emporungen
wurden jeweils verschiedene Ziele in den
Vordergrund gertickt, einmal die Finanz-
stabilitét, ein andermal die Arbeitsplétze,
dann wieder die Mittelstandsfinanzie-
rung oder die Rettung von Arbeitsplétzen
bei einem Groflkonzern. Dass diese Ziele
im Konflikt miteinander stehen, wird
iibersehen. Immerhin handelte es sich bei
der Investition von zwei Milliarden DM
an neuem Geld zur Holzmann-Rettung
um eine riskante Investition. Die Subven-

Je nach Empo6rung
des Jahres wird
den Bankern mal
das eine, mal das
andere Versagen
vorgeworfen.

tionierung von unrentablen Arbeitsplat-
zen mindert die Gewinne und damit den
Aufbau von Eigenkapital als Basis fiir zu-
satzliche Mittelstandskredite oder auch
als Schutz vor der Insolvenz der Bank. Ub-
rigens: Die Entwicklung des Geschéfts
mit den Subprime Mortgages, den Hypo-
theken minderwertiger Kreditwiirdigkeit,
von 2003 an wurde von den Banken, die
dies betrieben, als Ausfluss sozialen Ver-
antwortungsgefithls dargestellt: Auch ér-
mere Leute sollten ein Eigenheim erwer-
ben kdnnen.

Das Austarieren solcher Zielkonflikte
ist allerdings zu kompliziert, als dass man
damit Quote machen konnte. Fiir den me-
dialen oder den politischen Erfolg ist es
besser, wenn man sich jeweils auf ein The-
ma konzentriert und damit die Empo-
rung des Jahres mobilisiert.

Allerdings ist zu bezweifeln, dass sich
daraus eine verniinftige Grundlage fiir
volkswirtschaftlich sinnvolle Entschei-
dungen ergibt. Um zu bestimmen, wie die
Zielkonflikte im Einzelnen auszutarieren
sind, misste man wissen, welches Ge-
wicht jeweils den Arbeitsplitzen, den mit-
telstindischen Unternehmen, der Sicher-
heit des Finanzsystems und anderem
mehr zu geben sind. Man miisste auch wis-
sen, wie die verschiedenen Handlungsal-
ternativen die Realisierung dieser Ziele
fordern oder gefihrden; so wére bei der
Holzmann-Rettung zu erwégen gewesen,
wie viele Arbeitsplétze bei konkurrieren-
den Unternehmen durch die Holzmann-
Rettung gefdhrdet wurden oder wie viele
Arbeitsplétze auf mittlere Sicht zu erwar-
ten gewesen wiren, wenn die betreffen-
den Mittel an innovative neue Unterneh-
men gegangen waren. Die dafiir erforder-
liche Information steht nicht zur Verfi-

Martin Hellwig

Wenn die Interessen verwischen

Bevorzugter Adressat offentlicher Emporung: Josef Ackermann, der Vorstandsvorsitzende der Deutschen Bank

Ermahnungen an die Bankmanager
sind wohlfeil. Vom Bundesprisiden-
ten erging gerade die Aufforderung,
sich auf die ,,Tugenden des soliden
Bankiers® zu besinnen, freilich ver-
bunden mit dem Hinwesis, ,, den Mit-
telstindler nicht im Stich zu lassen®.

gung — bei der Bank nicht und auch nicht
bei den das Verhalten der Bank beurtei-
lenden staatlichen Instanzen oder den Me-
dien.

Stellt man gleichwohl die Forderung,
die Bank solle auf diese volkswirtschaftli-
chen Ziele Riicksicht nehmen, so gibt es
drei Moglichkeiten: Entweder die Forde-
rung lauft ins Leere, weil ihre Verletzung
niemals nachgewiesen werden kann.
Oder die Forderung begriindet starre Ver-
haltensrituale, mit denen jeweils Verant-
wortungsbewusstsein demonstriert wird.
Oder die Forderung bietet eine Grundla-
ge dafiir, dass je nach Emporung des Jah-
res den Verantwortlichen der Bank ein-
mal das eine und ein andermal das ande-
re Versagen vorgeworfen wird. In Alexan-
der Solschenizyns Archipel Gulag kann
man ber den Umgang der Bolschewiken
mit den Ingenieuren lesen, dass in einem
Jahr die fiir die Planung der Giitertrans-
porte Verantwortlichen erschossen wur-
den, weil sie die Giiterziige verldngert
und schwer beladen hatten und offensicht-
lich darauf aus waren, die Revolution zu
sabotieren, indem sie die Gleise zerstor-
ten; im nichsten Jahr wurden die Nachfol-
ger erschossen, weil sie nicht an die Quali-
tdt der sozialistischen Gleise glaubten
und offensichtlich darauf aus waren, die
Revolution zu sabotieren, indem sie nur
kleine Giitertransporte zulie3en.

Die Einsicht in die Unfdhigkeit staatli-
cher Instanzen, mit Zielkonflikten wie
den hier beschriebenen auf rechtsstaatli-
che Weise verniinftig umzugehen, ist ein
maf3geblicher Grund dafiir, dass die Aus-
tarierung der meisten Zielkonflikte in ei-
ner marktwirtschaftlichen Ordnung den
autonomen Entscheidungen privater Per-
sonen und privater Unternehmen tiberlas-
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Martin Hellwig,
zuriickhaltend
und freundlich,
gehort der 59
Jahre alte Oko-
nom zu den re-
nommiertesten
Vertretern seines
Fachs. Geboren
1949 in Dusseldorf, hat er im Eiltempo
Karriere gemacht. Mit 24 Jahren wur-
de er nach dem Studium in Heidel-
berg am MIT in Cambridge/Mass. pro-
moviert, mit 27 Jahren war er Ordinari-
us in Bonn, spater in Basel und Mann-
heim. Als Vorsitzender der Monopol-
kommission hat er viele Jahre lang
wettbewerbspolitische Fehlentwick-
lungen im Land aufgespiel3t. Seit 2004
leitet er das Max-Planck-Institut fur die
Erforschung von Gemeinschaftsgu-
tern in Bonn.
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sen bleibt. Die jeweils Verantwortlichen
haben die Freiheit, Entscheidungen nach
eigenem Ermessen zu treffen, sofern sie
sich dabei an die geltenden rechtlichen
Regeln halten. Fiir den materiellen —auch
den moralischen — Gehalt ihrer Entschei-
dungen sind sie keiner offentlichen In-
stanz rechenschaftspflichtig. Jedoch miis-
sen ihre Entscheidungen sich wirtschaft-
lich selber tragen. Sowenig sie rechen-
schaftspflichtig sind, so wenig haben sie
einen Anspruch auf Ubernahme ihrer
Kosten durch den Steuerzahler.

In diesem System wird grundsétzlich
akzeptiert, dass Entscheidungstriger ihre
eigenen Interessen verfolgen und nicht
ohne weiteres auf Offentliche Interessen
Riicksicht nehmen. Wichtige 6ffentliche
Interessen werden durch staatlich gesetz-
te und justiziable Regeln geltend ge-
macht, beispielsweise zum Umwelt-
schutz, zur Zugangsgewahrung bei Netzin-
frastrukturen oder auch zur Finanzregu-
lierung. Die Einzelperson oder das einzel-
ne Unternehmen muss diese Regeln be-
achten. Wenn dies geschieht, ist man aber
in einem Safe Haven, sicher vor der Ver-
folgung durch die Staatsgewalt. In Fallen,
in denen die Politik meint, staatlich ge-
setzte, justiziable Regeln geniigten nicht
zur Durchsetzung offentlicher Interessen,
besteht die Moglichkeit, das betreffende
Unternehmen als 6ffentliches Unterneh-
men zu fiihren und die mafB3geblichen Ent-
scheidungen unmittelbar zu beeinflussen.

Die rechtlich abgesicherte Beschrén-
kung 6ffentlicher Einflussnahme auf wirt-
schaftliche Entscheidungen hat nicht nur
Freiheit und Rechtssicherheit in unseren
Gesellschaften gefordert, sondern auch
eine Entwicklung beglinstigt, die seit nun-
mehr 200 Jahren den Lebensstandard, die
Lebensdauer, die Qualitdt des Lebens im
Alter und vieles mehr in einem Ausmaf
gesteigert hat, das in der Weltgeschichte
einzigartig ist. Dass man in Deutschland
lieber von Kapitalismus und Ausbeutung
als von Marktwirtschaft und Lebensquali-
tdt redet, sagt vermutlich mehr iber
Deutschland aus als tiber Marktwirtschaft
und Kapitalismus.

Privatisierung und Deregulierung ha-
ben in den vergangenen zwei Jahrzehnten
die Grenzen zwischen privaten und of-
fentlichen Bereichen der Wirtschaft ver-
schoben. Unternehmen, die frither vom
Staat gefiihrt wurden, werden heute in Pri-
vatautonomie gefithrt. Mérkte, die frither
bestimmten Unternehmen vorbehalten
waren, sind fiir den Wettbewerb gedffnet
worden.

Hinter dieser Entwicklung stand die Be-
obachtung, dass viele 6ffentliche Unter-
nehmen ineffizient arbeiteten und die
von ihnen erwarteten Infrastrukturleis-
tungen in schlechter Qualitit und tiberteu-
ert anboten. Auch dienten viele Regulie-
rungen mehr der Privilegierung bestimm-
ter Interessengruppen als dem allgemei-
nen Offentlichen Interesse. Die Entwick-
lung des Telekommunikationssektors bie-
tet ein Beispiel. Nach Privatisierung und

An die Banken richten sich viele Er-
wartungen: einmal Finanzstabilitat,
ein andermal Arbeitsplatze, dann Mit-
telstandsfinanzierung oder die Ret-
tung von Konzernen wie Holzmann.
Die Konflikte, die aus offentlichen
Anspriichen an private Unternehmen

Marktoffnung haben Innovationen und
Wettbewerb in der Telekommunikation
die Angebote deutlich verdndert. Fiir ei-
nen Kunden wie mich, dessen Kinder in
weiter Ferne leben, war dies ein Gewinn
an Lebensqualitét.

In der Diskussion um Privatisierung
und Deregulierung ist allerdings teilweise
das Gespiir flir den Unterschied zwischen
privaten und offentlichen Interessen ver-
lorengegangen. Nicht jede Regulierung,
die ein Unternehmen stort, ist ineffizient.
Wenn die Regulierung das Unternehmen
veranlassen soll, 6ffentliche Interessen zu
berticksichtigen, die es sonst vernachléssi-
gen wiirde, so muss sie das Unternehmen
storen — sonst brauchte man sie nicht.

Dazu ein Beispiel aus der Bankenregu-
lierung: 1993 legte der Basler Ausschuss
fir Bankenaufsicht einen Vorschlag zur
Eigenkapitalunterlegung von Marktrisi-
ken vor, das heil3t von Risiken, die sich da-
durch ergeben, dass die Marktpreise von
Wertpapieren, die die Bank in ihrem
Portefeuille hélt, sich &ndern. Die grof3en
international tdtigen Banken reagierten
mit Hohn und Entsetzen: ,Schrecklich!
Ihr differenziert ja gar nicht zwischen ver-
schiedenen Risiken! Fiir uns wére das ein
Schritt nach hinten. Unser Risikomanage-
ment ist schon viel professioneller als
das, was ihr euch vorstellt. Aber keine Sor-
ge: Wir kdnnen euch schon erkldren, wie
man das richtig macht.” Zwei Jahre spé-
ter kam ein neuer Vorschlag, der den Ban-
ken die Moglichkeit gab, die Eigenkapital-
unterlegung von Marktrisiken anhand ih-
rer eigenen Risikomodelle zu bestimmen.
Noch einmal acht Monate spéter war die-
se Regelung geltendes Recht. In dieser
Diskussion hatten die Banken zwar recht,
als sie sagten, dass sie mehr vom Risiko-
management verstdnden als die Bankauf-
seher. Dariiber aber wurde vergessen,
dass die Ziele der Risikokontrolle, dass
auch die Abwégung zwischen Risiken und
Ertrégen, fiir die Bank und fiir den Bank-
aufseher nicht dieselben sind. Die Wah-
rung der Stabilitdt des Finanzsystems hat
noch einmal eine andere Dimension als
die Vermeidung einer Insolvenz der
Bank.

Die Bestimmung der Eigenkapitalan-
forderungen auf der Grundlage bankinter-
ner Modelle hat sich jetzt ausgewirkt. Ban-
ken wie die schweizerische UBS oder die
Deutsche Bank bekamen damit die Mog-
lichkeit, ihre Eigenkapitalquote deutlich
zu reduzieren beziehungsweise mit dem
Eigenkapital, das sie haben, ein Mehr an
Aktivitaten zu bestreiten. Die Eigenkapi-
talrenditen sind dadurch gestiegen, man
denke an Herrn Ackermanns Branchen-
standard von 25 Prozent, doch sind auch
die Risiken gestiegen. In der Krise haben
sich Risiken realisiert, die in den Model-
len der Banken nicht beriicksichtigt wa-
ren, teilweise auch nicht bertlicksichtigt
werden konnten, weil die Information dar-
iiber fehlte, etwa die Information tiiber
das Ausmal} der Fristentransformation,
mit dem Institutionen wie Sichsische Lan-
desbank, Citybank oder Industriekredit-

entstehen, werden tibersehen. Der
Okonom Martin Hellwig fordert da-
her, die Grenze zwischen privatem
und offentlichem Interesse wieder
klar zu ziehen. Wo der Staat offentli-
ches Interesse festlege, misse er sich
um entsprechende Regulierung und

bank dem Prinzip ,,Aus kurz mach lang®
fronten. Als dies im August 2007 be-
kannt, wurde, trug es zum Preisverfall der
Wertpapiere bei und belastete so alle
Marktteilnehmer, auch die, die nichts da-
mit zu tun gehabt hatten. Diese jedoch
hatten zu wenig Eigenkapital, um die Ver-
luste aus diesem unvorhergesehenen Risi-
ko aufzufangen. Man fragt sich daher, war-
um es in der Diskussion von 1993 bis
1995 nicht auch die Warnung gab, dass
kein Risikomodell vollkommen ist und
dass es ein Offentliches Interesse daran
gibt, dass das Finanzsystem auch gegen
Risiken geschiitzt wird, die in den Model-
len der Banken nicht vorkommen.

Die Beispiele lieBen sich beliebig ver-
mehren. In der Diskussion tiber die Bahn-
privatisierung wurde gefordert, der Bund
solle bei der Finanzierung von Investitio-
nen in das Netz der Bahn nur auf betriebs-
wirtschaftliche Rationalitidt achten und
politische Belange hintanstellen. Warum
sollte der Staat dann iiberhaupt Subventio-
nen leisten? Wenn diese einem o6ffentli-
chen Interesse dienen sollen, muss dieses

Das Gespiir fiir den
Unterschied
zwischen privaten
und offentlichen
Interessen ist
verlorengegangen.

Interesse bei Investitionsentscheidungen
geltend gemacht werden.

Die Unterdriickung offentlicher Belan-
ge in der Diskussion iiber Privatisierung
und Deregulierung hatte einen Nebenef-
fekt. In der Bevolkerung breitete sich das
Gefiithl aus, die privaten Unternehmen
miissten nunmehr auch 6ffentlichen Zwe-
cken dienen. Dies richtete sich nicht nur
an die privatisierten fritheren Staatsunter-
nehmen, sondern auch an andere, vor al-
lem auch an die Banken.

An der Verwischung der Grenzen ha-
ben private Unternehmen aktiv mitge-
wirkt. Der Vortrag von Eon und Ruhrgas,
eine Ausnahme vom Zusammenschluss-
verbot des Bundeskartellamtes werde der
Sicherheit der deutschen Energieversor-
gung zugutekommen, suggerierte, dass
das privatwirtschaftliche Unternehmen
Eon eine Offentliche Aufgabe erfiille.
Wenn Post und Bahn der Politik weisma-
chen, sie brduchten besondere Privile-
gien, Briefmonopol und die Herrschaft
iber das vom Staat finanzierte Netz der
Bahn, um von diesen Machtpositionen
aus die Weltmarkte zu erobern, so sugge-
rieren sie, dass es ein 6ffentliches Interes-
se am privatwirtschaftlichen Erfolg die-
ser Unternehmen in den Weltmérkten
gebe. Und wie stand es mit den Landes-
banken, die ihre Staatsgarantien dazu
nutzten, um bei amerikanischen Kommu-
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Kontrolle kiimmern — selbst gegen
Widerstande der Betroffenen. Die kla-
re Trennung der Interessen nutze
auch der privaten Wirtschaft, denn
sie schiitze vor schrankenloser Forde-
rung nach Ubernahme volkswirt-
schaftlicher Verantwortung. (hig.)

nen Mittel aufzunehmen und Projekte in
Singapur zu finanzieren?

In all diesen Féllen beobachten wir das-
selbe Argumentationsmuster: Wenn der
Staat bereit ist, dem privatwirtschaftlich
arbeitenden Unternehmen eine Macht-
stellung oder ein anderes Privileg einzu-
rdumen, so wird dieses Unternehmen be-
stimmte Aufgaben iibernehmen. Ob die
Aufgaben wirklich im &ffentlichen Inter-
esse stehen, ist eine Frage des rhetori-
schen Geschicks. Ob sie die Aufgaben
wirklich erfiillen, bleibt zunéichst offen.
Kontrollen gibt es jedenfalls nicht. Man
kann ja abwarten, wann die Empdrung
von Stromkunden, Postkunden oder ande-
ren eine Reaktion erzwingt.

In diesen Zusammenhang gehort auch
die Diskussion um tatsdchlich oder ver-
meintlich liberhohte Managergehélter.
Das deutsche System der Unternehmens-
kontrolle riumt den Vorstédnden und Auf-
sichtsréten de facto eine fast unbeschriank-
te Verfiigungsgewalt liber die Ressourcen
des Unternehmens ein. Dass die Verfii-
gungsgewalt seit einigen Jahren zur Berei-
cherung der Beteiligten im Namen von
Shareholdervalue benutzt wird, wird mit
Empoérung wahrgenommen, fiithrt aber
nicht zu einem Uberdenken von Kontroll-
strukturen. Im Gegenteil, wenn der Vor-
standsvorsitzende der Deutschen Borse
AG sich mit den Mitteln seines Unterneh-
mens selbst zum Prasidenten der London
Stock Exchange beférdern will, trifft der
Unwille der Offentlichkeit nicht ihn, son-
dern die Hedge-Fonds, die dies als Macht-
missbrauch kritisieren. Trotz aller Empo-
rung dariiber, dass die Unternehmensma-
nager ihre Macht zur Selbstbereicherung
benutzten, hat die Gesetzgebung diese
Macht immer wieder gestdrkt, zuletzt
noch mit dem Risikobegrenzungsgesetz.

An dieser Stelle schlief3t sich der Kreis.
Wenn man bereit ist, fiir die Wahrneh-
mung von vorgeblich 6ffentlichen Interes-
sen Machtpositionen zu schaffen, ohne
dass es eine Kontrolle der Macht géibe, so
bleibt einem nur das Lamentieren Uber
mangelnde Moral. Das ist unterhaltsam,
wird aber wenig bewirken. Die von Adam
Smith beschworenen Mechanismen der
wirtschaftlichen Eigenverantwortung
und des Wettbewerbs sind da nitzlicher,
auch wenn es dabei nicht um Moral geht.
Um diese Mechanismen unverfélscht ein-
zusetzen, miissen wir allerdings zuriick-
kehren zu einer klaren Trennung von pri-
vaten und 6ffentlichen Interessen. Fiir 6f-
fentliche Interessen ist zu entscheiden,
was in die offentliche Hand gehort und
was durch Rechtsvorschriften geregelt
werden kann. Die Wahrnehmung priva-
ter Interessen erfolgt autonom — im Rah-
men der gesetzten Regeln; zur Autonomie
gehdren sowohl die Freiheit des Ermes-
sens als auch das Einstehen fiir Erfolg
oder Misserfolg. Sowohl die schrankenlo-
se Forderung nach einer Wahrnehmung
volkswirtschaftlicher Verantwortung
durch Private als auch die unangemesse-
ne Negierung der Berechtigung staatli-
cher Eingriffe zur Wahrnehmung 6ffentli-
cher Interessen sind abzulehnen.



