ECKART BUEREN

Short-termism im
Aktien- und Kapitalmarktrecht

Max-Planck-Institut
fiir ausldandisches und internationales
Privatrecht

Beitrige zum auslindischen
und internationalen Privatrecht

136
EE—————

Mohr Siebeck



Beitrdge zum ausldndischen und internationalen Privatrecht

136

Herausgegeben vom

Max-Planck-Institut fiir ausldndisches
und internationales Privatrecht

Direktoren:

Holger Fleischer, Ralf Michaels und Reinhard Zimmermann







Eckart Bueren

Short-termism 1m
Aktien- und Kapitalmarktrecht

Ideengeschichte, Rechtsvergleichung,
Rechtsokonomie

Mohr Siebeck



Eckart Bueren; Studium der Rechtswissenschaft in Miinster und Bonn; Studium der Volkswirt-
schaftslehre in Hagen; 2005 Erstes Staatsexamen; 2007 Zweites Staatsexamen; 2011 Diplom-
Volkswirt; 2011 Promotion (Dr. iur. Bonn); Mitarbeiter und Referent fiir schweizerisches Recht
am MPI fiir auslédndisches und internationales Privatrecht in Hamburg; 2018 Habilitation;
Lehrtitigkeit an der Bucerius Law School, Hamburg sowie an den Universititen Passau und
Gottingen; seit 2019 Professor fiir Biirgerliches Recht, Kartellrecht, Handels- und Gesell-
schaftsrecht sowie Rechtsvergleichung an der Georg-August-Universitit Gottingen.

ISBN 978-3-16-158225-7 / eISBN 978-3-16-158226-4
DOI 10.1628/978-3-16-158226-4

ISSN 0340-6709 / eISSN 2568-6577
(Beitrdge zum ausléndischen und internationalen Privatrecht)

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen National-
bibliographie; detaillierte bibliographische Daten sind im Internet {iber Attp.//dnb.dnb.de ab-
rufbar.

© 2022 Mohr Siebeck Tiibingen. www.mohrsiebeck.com

Dieses Werk ist seit 10/2023 lizenziert unter der Lizenz ,Creative Commons Namensnennung —
Weitergabe unter gleichen Bedingungen 4.0 International® (CC BY-SA 4.0). Eine
vollstdndige Version des Lizenztextes findet sich unter: https://creativecommons.org/licenses/
by-sa/4.0/deed.de

Das Buch wurde von Gulde Druck in Tiibingen auf alterungsbestindiges Werkdruckpapier
gedruckt und von der Buchbinderei Spinner in Ottersweier gebunden.

Printed in Germany.



Vorwort

Dies ist die redaktionell {iberarbeitete und punktuell aktualisierte Fassung meiner Habi-
litationsschrift, die im Juli 2018 von der Bucerius Law School in Hamburg angenommen
wurde. Die Arbeit verfolgt die Auseinandersetzung mit kurzfristiger Orientierung (Short-
termism) im Aktien- und Kapitalmarktrecht ideengeschichtlich, interdisziplindr und
rechtsvergleichend iiber rund zweieinhalb Jahrhunderte bis zur Reform der Aktionérs-
rechterichtlinie durch die RL (EU) 2017/828 einschlieflich deren Aufnahme in der Lite-
ratur. Die Stiftung Kapitalmarktforschung fiir den Finanzstandort Deutschland hat die
Schrift mit dem groBziigig dotierten Stiftungsforderpreis 2018 ausgezeichnet.

Wihrend eine Grundlagenarbeit irgendwann schlieBen muss, sind Diskussion und
Rechtsentwicklung in Bezug auf das Thema kurzfristige Orientierung nicht stehen ge-
blieben — es ist weiterhin aktueller denn je. Daher freut es mich besonders, dass die Habi-
litationsschrift bereits vor ihrem Erscheinen in verschiedene Forschungs- und Disserta-
tionsvorhaben namentlich am Max-Planck-Institut fiir ausldndisches und internationales
Privatrecht, der LM U Miinchen, der Bucerius Law School sowie der Wirtschaftsuniver-
sitdt Wien eingegangen ist, die einzelne Themenstrdange der Arbeit aufgreifen und vertie-
fen und/oder den Ansatz der Arbeit weiterfiihren, die Entwicklung von Gesellschaftsrecht
auch ideen- und wirtschaftsgeschichtlich zu erkliren. Uber die nachfolgende Rechts-
entwicklung im Bereich Sustainable Finance habe ich selbst gesondert publiziert.

Die Erstellung der Arbeit war ein wissenschaftliches Abenteuer und phasenweise
auch ein groBer Kraftakt. Uber ihren Wert entscheiden die Leserinnen und Leser. Das
Gliick, durch die Vollendung der Arbeit die Laufbahn des Hochschullehrers einschlagen
zu konnen, war jedenfalls den Einsatz wert.

Anlésslich der Verdffentlichung der Arbeit mochte ich Danke sagen. Ein besonde-
rer Dank gilt zundchst meinem akademischen Lehrer und Habilitationsbetreuer Holger
Fleischer. Er hat mir groen Freiraum fiir die eigene wissenschaftliche Entfaltung auch
mit einem neuartigen Forschungsansatz gewéhrt, zugleich wo es notig war Rat und Orien-
tierung gegeben und mich nicht nur als enorm produktiver Wissenschaftler von einzig-
artiger Breite und Tiefe beeindruckt, sondern auch als Mensch. Ich kann mir keinen bes-
seren Ort als seine Arbeitsgruppe fiir akademische Lehrjahre in der Forschung zum Ge-
sellschafts- und Wirtschaftsrecht vorstellen. Hier war auch Unterstiitzung in schwierigen
Momenten abseits der eigentlichen Arbeit.

Thilo Kuntz danke ich sehr fiir die ebenso ziigige, fundierte wie freundliche Abfas-
sung des Zweitgutachtens; in gleicher Weise gilt mein Dank Jan Lieder fiir das ebenso
erstellte Drittvotum. Bei einer umfangreichen sowie im Zugriff nicht alltdglichen Arbeit
war beides nicht selbstversténdlich.

Mein Dank gilt sodann dem Hamburger Max-Planck-Institut fiir auslandisches und
internationales Privatrecht sowie der Zentralbibliothek Wirtschaftswissenschaft, ohne



VI Vorwort

deren Bestdnde und Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter die Arbeit in dieser Form nicht
denkbar gewesen wire.

Weiterhin danke ich herzlich meinen ehemaligen Kolleginnen und Kollegen in der
Arbeitsgruppe, namentlich Jennifer Trinks, Elke Heinrich-Pendl, Matthias Pendl, Stefan
Korch und Frauke Wedemann. Besonders hervorheben mochte ich als Mitstreiter und
Freunde zudem Lars Harzmeier, Yannick Chatard, Klaus Ulrich Schmolke, Marlen Thaten
und Peter Agstner. Die gemeinsame Zeit mit ihnen hat mich geprigt, und ich bin jedem
von ihnen fiir die vielen Gespriche dankbar, die meinen Weg erleichtert haben, ebenso
wie die wertvolle menschliche Unterstiitzung auch abseits der wissenschaftlichen Tétig-
keit. Den Direktoren des Hamburger Max-Planck-Instituts, Holger Fleischer, Reinhard
Zimmermann und Ralf Michaels danke ich fiir die Aufnahme der Arbeit in die Beitrdge
zum auslidndischen und internationalen Privatrecht. Danken mdchte ich auBBerdem den
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern meines Lehrstuhls an der Universitit Gottingen, Jennifer
Crowder, Désirée Howing, Timo Reckert, Katja Berger, Christoph Blanke, Fabian Gessat
und Marcel Zober fiir wertvolle Unterstiitzung bei redaktionellen Korrekturen und der
Erstellung von Verzeichnissen. Fiir die Unterstiitzung bei der Produktion dieses Buches
danke ich Christian Ecklund Anja Rosenthal aus dem Hamburger Max-Planck-Institut.

Meinen Eltern Erika und Wolfgang Bueren danke ich fiir ihre Begleitung und Unter-
stiitzung, ohne die ich niemals eine Habilitationsschrift hétte verfassen konnen.
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Einfiihrung

1. Themenstellung

Die klassische Funktion der Aktiengesellschaft wird als ein Pumpwerk umschrieben, das
Kapitalien aus aller Welt und allen Sackeln zu sammeln weif3! — sie verbindet die Mit-
tel vieler fiir ein Vorhaben, das ein Einzelner nicht finanzieren konnte.? Zu diesem Zweck
verwandelt die Aktiengesellschaft die Ersparnisse privater Haushalte in dauerhaft® gebun-
denes Kapital, um privatwirtschaftliche GroBprojekte zu beférdern.* Damit das Unterfan-
gen gelingt, miissen die langfristigen Planungs- und Kapitalbediirfnisse der Unterneh-
mung mit den kurzfristigen Anlagebediirfnissen der Kapitalgeber harmonisiert werden,
die ihrerseits zwar eine Erfolgsbeteiligung erhalten, aber finanziell flexibel bleiben wol-
len.’ Diese Quadratur des Kreises soll dadurch bewerkstelligt werden, dass die Aktion&-
re ihre Anteile auf einem liquiden Sekunddrmarkt ohne Haftungsrisiko verduflern konnen

! So die bekannte Formulierung von Schmalenbach, Die Aktiengesellschaft’, 1950, S. 12. In der Sa-
che schon ders., Finanzierungen, 1. Teil’, 1932, S. 102 (,,[...] der Aktiengesellschaft mit gehandelten
Aktien das Kapital viel williger zustromt als jeder anderen Gesellschaftsform.*). Bereits zu den Handels-
kompanien plastisch Smith, in: ders., An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations, hrsg.
v. Campbell/Skinner, 2004, S. 545, 741 Rn. 18: ,,This [der Aktionire einer joint stock company] total
exemption from trouble and from risk, beyond a limited sum, encourages many people to become ad-
venturers in joint-stock companies, who would, upon no account, hazard their fortunes in any private
copartnery. Such companies, therefore, commonly draw to themselves much greater stocks, than any
private copartnery can boast of.*

2 Vgl. MiiKo AktG Bd. 1° Bd. 1/Habersack, Einl. Rn. 5; Windbichler, Gesellschaftsrecht*, 2017,
§ 25 Rn. 14; in der Sache auch Hommelhoff, in: Schubert/Hommelhoff (Hrsg.), Hundert Jahre moder-
nes Aktienrecht, 1985, S. 53, 58; Bayer, Gutachten 67. DJT, 2008, E1-E129, E11.

3 Historisch wurden borsennotierte Gesellschaften zunéchst fiir eine bestimmite, in der Satzung fest-
gelegte Zeit gegriindet, siehe zur niederldndisch ost- und westindischen Kompanie GK AktG*/ Assmann,
Einl. Rn. 16. Heute wird aber in der unbeschriankten Dauer ein Schliisselmerkmal der bérsennotierten
Kapitalgesellschaft (Aktiengesellschaft, corporation) gesehen, Bainbridge, Corporation law and eco-
nomics, 2002, S. 41.V.m. S. 11. Zwar gestattet das deutsche Aktienrecht nach wie vor, eine Gesellschaft
auf bestimmte Zeit zu griinden, § 262 I Nr. 1 AktG. Das hat aber kaum praktische Bedeutung, siche
Windbichler, Gesellschaftsrecht?, 2017, § 26 Rn. 33; Hiiffer'?/Koch, § 262 AktG Rn. 8; GK AktG*
7/2/Schmidt, § 262 Rn. 16.

4 GK AktG*/Assmann, Einl. Rn. 292; aus dem US-amerikanischen Schrifttum Lowenstein, 83 Colum.
L. Rev. 249, 259-260 (1983) sowie mit Blick auf die historische Entwicklung des US-amerikanischen
Corporate Law Blair, 51 UCLA L. Rev. 387 (2003).

5 Kiibler/Assmann, Gesellschaftsrecht®, 2006, S. 8 (aus historischer Perspektive), S. 164 f. (allg.
Funktion). Die Aufteilung von Management- und Finanzierungsfunktion ist einerseits eine Stirke, weil
die Aktiengesellschaft damit ein attraktives Feld fiir Personen mit guten Unternehmerfahigkeiten ohne
Kapitalzugang bietet (dazu bereits Marshall, Principles of Economics?, 1920, S. 298, 302) und eine Lei-
tung durch geeignete Personen begiinstigt (siche Schmalenbach/Bauer, Die Beteiligungsfinanzierung’,
1966, S. 142-143). Andererseits verursacht sie das Problem der Trennung von Eigentum und Kontrol-
le, grundlegend Berle/Means, The modern corporation, 1932, S. 121, 277-287, 341-342.



2 Einfiihrung

(Mobilisierung).® Das Mittel der Wahl hierzu ist eine Borsennotierung.” Sie ermdglicht
es, mit nahezu beliebig kurzem Zeithorizont in eine auf Dauer angelegte, unternehmens-
tragende Gesellschaft zu investieren.® Diese soll wihrenddessen — so das Konzept —
langfristig agieren, denn die Ubertragung von Aktien beeinflusst als solche weder die
Kapitalausstattung’® noch die Kreditwiirdigkeit der Gesellschaft,'® soweit die Einlage ge-
leistet ist.!! Zudem kann die Gesellschaft bei hohem Investitionsbedarf auf Ausschiittun-
gen an die Aktionére verzichten, die dafiir einen Wertzuwachs am Markt vereinnahmen
konnen (home made dividend)."> Gesellschaftsrechtlich spiegelt sich die angestrebte Ent-
kopplung der Zeithorizonte heute'® auch darin wider, dass die Verwaltung von Gesetzes

¢ Schmalenbach, Die Aktiengesellschaft’, 1950, S. 13 (,,Der groBe wirtschaftliche Erfolg der Mobili-
sierung der Besitztitel ist gewesen, daB sie kurzfristiges Kapital in langfristiges verwandelte. Anders aus-
gedriickt, daB sie einem Kapitalisten ermoglichte, ein Kapital, das er nicht auf lange Frist hergeben konn-
te oder wollte, dennoch fiir langfristige Zwecke zur Verfiigung zu stellen.”); priagnant Schmalenbach/
Bauer, Die Beteiligungsfinanzierung®, 1966, S. 143 (,,[...] Uberbriickung der langfristigen Kapitalbe-
diirfnisse der Unternehmung und der kurzfristigen Anlagebediirfnisse der Kapitalisten.*); aus heutiger
Sicht Isaksson/Celik, Corporate Governance in Equity Markets, 2013, S. 9; Kiibler/Assmann, Gesell-
schaftsrecht®, 2006, S. 165; Hommelhoff, in: Schubert/Hommelhoff (Hrsg.), Hundert Jahre modernes
Aktienrecht, 1985, S. 53, 58; Lowenstein, 83 Colum. L. Rev. 249, 259-260 (1983); zu der dadurch stei-
genden Attraktivitdt der Anlage Davies/Worthington, Gower’s principles of modern company law!’,
2016, Rn. 1-22 und schon pragnant Schmalenbach, Finanzierungen, 1. Teil®, 1932, S. 102-103 (,,Was
sich leicht 16st, bindet sich leicht.*).

7 Zu denkbaren Abstufungen Armour/Hansmann/Kraakman u. a., in: Kraakman (Hrsg.), The anato-
my of corporate law?, 2017, S. 1, 10-11.

8 Pragnant Berle/Means, The modern corporation, 1932, S. 299: , Third, these markets afford the
only substantial means by which an investor can withdraw his capital either for other capital employ-
ment, or for personal expenditures. [...] In brief, the market performs the function of providing liquidi-
ty for securities.”). Aus heutiger Sicht knapp Windbichler, Gesellschaftsrecht®, 2017, § 25 Rn. 14; etwas
ausfiihrlicher Isaksson/Celik, Corporate Governance in Equity Markets, 2013, S. 9; allg. Franke/Hax,
Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt®, 2009, S. 58; ferner Armour/Hansmann/Kraakman
u. a., in: Kraakman (Hrsg.), The anatomy of corporate law?®, 2017, S. 1, 10, die ergénzen, dass eine freie
Ubertragbarkeit neben der Liquiditit der Aktienbeteiligung eine diversifizierte Anlage erleichtert.

® Bainbridge, Corporation law and economics, 2002, S. 11; Windbichler, Gesellschaftsrecht?, 2017,
§ 25 Rn. 14; Hommelhoff, in: Schubert/Hommelhoff (Hrsg.), Hundert Jahre modernes Aktienrecht, 1985,
S. 53, 58; Schmalenbach, Finanzierungen®, 1928, S. 102 (,,Die Beweglichkeit des Anteils ersetzt die Ab-
findung.”).

1 Armour/Hansmann/Kraakman u. a., in: Kraakman (Hrsg.), The anatomy of corporate law?, 2017,
S. 1, 11.

1 Dies wird meist der Fall sein, selbst wenn Ausnahmen denkbar sind. AuBBerdem sorgt § 65 1, II
AktG (Zahlungspflicht der Vorménner) in der Regel dafiir, dass eine Aktieniibertragung die Einbring-
lichkeit der Einlage nicht verschlechtert. Zur historischen Erfahrung hinter dieser Regelung Rothweiler/
Greyer, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, S. 23, 56.

12 Vgl. Davies/Worthington, Gower’s principles of modern company law'®, 2016, S. 783 f.; Roth,
ZIP 2003, 369, 371-372, auch zu den erforderlichen Voraussetzungen, damit Ausschiittung oder Kurs-
steigerung aus Aktionérssicht gleichwertig sind.

13 Historisch hat sich die heute bestehende Deutlichkeit erst schrittweise herausgebildet, zunéchst
Anfang des 20. Jahrhunderts in den Lédndern des Commonwealth, spiter in Deutschland und Japan, nach-
dem man erkannt hatte, dass die urspriinglich vorgesehene Einbindung der Hauptversammlung, etwa
durch die Moglichkeit von Einzelweisungen, keine effizienten Entscheidungsabldufe gewihrleistete, né-
her Siems, Die Konvergenz der Rechtssysteme im Recht der Aktionére, 2005, S. 199 f. Zur Entwicklung
in Deutschland knapp GK AktG?® 4 Teilband 1/Kort, Vor § 76 Rn. 5 f.; zu vereinzelt anzutreffenden Wei-
sungsrechten der Generalversammlung in einer Handelskompanie im 17./18. Jahrhundert Cordes/Jantz,
in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, S. 1, 21; diese bedeuten aber nicht, dass
sich deren Teilhaber stets aktiv eingebracht hitten, siehe bereits Smith, in: ders., An inquiry into the na-
ture and causes of the wealth of nations, hrsg. v. Campbell/Skinner, 2004, S. 545, 741 Rn. 18.
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wegen befugt ist, die Gesellschaft unter eigener Verantwortung zu leiten.'* Die Art und
Weise der Unternehmensfithrung scheint damit auf den ersten Blick von dem Zeithori-
zont der Aktiondre und Investoren unabhéngig zu sein'” und die AG in der Lage, lang-
fristig zu investieren und zu planen. Vielversprechende Projekte, etwa im Bereich For-
schung & Entwicklung, miisste sie unabhéngig vom Zeithorizont einzelner Anteilseigner
betreiben konnen.'®

Diese Leistung, welche die Mobilisierung durch Uberbriickung der Fristigkeiten voll-
bracht hat, gilt als noch wichtiger als jene des Pumpwerkzeugs.!” Aber gerade die Uber-
briickungsfunktion weist Schwachstellen auf. Ein hoch angesehender Richter aus Dela-
ware hat dies dahingehend auf den Punkt gebracht, es sei naiv, von der Geschiftsleitung
langfristiges Management zu erwarten, wenn die Aktionére, welche die Geschéftslei-
tung — je nach Rechtsordnung mittelbar oder unmittelbar — ersetzen konnen,'® aufgrund
kurzfristiger Kursbewegungen handeln." Gleiches gilt, wenn andere Faktoren, etwa die
Unternehmensberichterstattung, aktuelle Entwicklungen in den Vordergrund riicken. Ein

14 Aus rechtsvergleichender Perspektive variiert die Bedeutung der (Mit-)Entscheidungsrechte der
Aktiondre zwar erheblich in Abhdngigkeit davon, ob das jeweilige Aktienrecht wie in den USA eher
verwaltungsfreundlich (board-centered) oder wie im Vereinigten Konigreich eher auf Anleger(schutz)
ausgerichtet ist (shareholder-centered), Hopt, in: Hopt/Fleckner (Hrsg.), Comparative corporate govern-
ance, 2013, S. 3, 68; Hopt, ZHR 175 (2011), 444, 498; Cools, 30 Del. J. Corp. L. 697, 738-750 (2005).
Der Einfluss der Aktionire erstreckt sich aber in aller Regel nicht auf die laufende Geschéftstitigkeit.
In den meisten Landern ist die Verwaltung der Gesellschaft der zentrale Akteur (Hopt, ZHR 175 (2011),
444, 465; Hopt, in: Hopt/Fleckner (Hrsg.), Comparative corporate governance, 2013, S. 3, 28; Armour/
Hansmann/Kraakman u. a., in: Kraakman (Hrsg.), The anatomy of corporate law?®, 2017, S. 1, 12; Lowen-
stein, 83 Colum. L. Rev. 249, 260 (1983)). Dementsprechend obliegt die Geschiftsfithrung im Ausgangs-
punkt der Unternehmensleitung (Siems, Die Konvergenz der Rechtssysteme im Recht der Aktionire,
2005, S. 200). Abgesichert wird die eigenstindige Leitungsverantwortung durch die Business Judgment
Rule oder vergleichbare Instrumente, die der Unternehmensleitung einen haftungsfreien Spielraum fiir
unternehmerische Entscheidungen gewihren, dazu mit breitem Rechtsvergleich Gerner-Beuerle/Schuster,
EBOR 15 (2014), 191, 203-206; knapp Armour/Enriques/Hansmann u. a., in: Kraakman (Hrsg.), The
anatomy of corporate law?, 2017, S. 49, 69 f.; siche aber auch Klauberg, in: Siems/Cabrelli (Hrsg.),
Comparative company law, 2013, S. 27, 58—60 zu den nach wie vor beachtlichen Unterschieden in die-
sem Bereich.

15 Im deutschen Aktienrecht fillt diese Entkopplung zur Forderung einer langfristig nachhaltigen
Unternehmensfithrung besonders pronociert aus, indem nicht die Aktiondre (Investoren), sondern der
Aufsichtsrat liber Bestellung und Abberufung des Vorstands entscheidet, sieche Hirt/Hopt/Mattheus, AG
2016, 725, 728, die zugleich betonen, dass dies zu Problemen fithren kénne, wenn der Aufsichtsrat we-
nig oder keinen direkten Kontakt zu Investoren hat.

16 Frentrop, Short-termism of Institutional Investors and the Double Agency Problem, 2012 <http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_1d=2249872>, S. 11 (gepriift am 11.06.2020); Isaksson/Celik,
Corporate Governance in Equity Markets, 2013, S. 9; aus historischer Perspektive Cordes/Jantz, in:
Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, S. 1, 13.

17 Ausdriicklich Schmalenbach, Die Aktiengesellschaft’, 1950, S. 13.

18 Im monistischen System konnen die Aktiondre die Geschiftsleitung (geschéftsfiihrende Direkto-
ren) unmittelbar wéhlen und abwéhlen, im dualistischen System konnen sie die Besetzung des Vorstands
zumindest mittelbar beeinflussen; siehe zum Einfluss der Aktiondre auf die Vorstandsbestellung im dua-
listischen System Windbichler, Gesellschaftsrecht?*, 2017, § 29 Rn. 1; zum Mehrheitsaktionidr Heuser,
Shareholder activism, 2012, S. 18; allg. zu diesen Systemen sowie der Bedeutung von Nominierungs-
und Abberufungsrechten Armour/Enriques/Hansmann u. a., in: Kraakman (Hrsg.), The anatomy of cor-
porate law?, 2017, S. 49, 50-57.

19 Strine, Jr., 66 Bus. Law. 1, 17 (2010): ,,It is jejune to demand that CEOs and boards manage for
the long term when the stockholders who can replace them buy and sell based on short-term stock price
movements, rather than the long-term prospects of firms.“
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kurzer Horizont droht dann doch auf die Geschéftsleitung durchzuschlagen und lang-
fristiges Wirtschaften zu torpedieren.?

Vor diesem Hintergrund lisst Rechtswissenschaftler, Okonomen, Politiker und Ma-
nager seit dem Aufkommen der modernen kapitalmarktorientierten Aktiengesellschaft
die Sorge nicht los, dass diese unter ein Diktat kurzfristiger Einfliisse gerét, zum Scha-
den von Wirtschaft und Gesellschaft.

Die vorliegende Arbeit will fiir die Auseinandersetzung mit diesem Phdnomen im
Recht der borsennotierten Kapitalgesellschaften, das man im angloamerikanischen
Sprachraum biindig als Short-termism oder myopia bezeichnet, nicht schon abschlieen-
de Losungen anbieten. IThr Ansatz soll gerade der verbreiteten Neigung entgegenwirken,
den zweiten Schritt vor dem ersten zu tun. Tatséchlich fehlen bislang national wie inter-
national Untersuchungen, die die wechselhafte juristische und 6konomische Auseinan-
dersetzung mit Short-termism systematisch analysieren. Bevor eine fundierte Antwort
auf die Auseinandersetzung gegeben werden kann, muss diese aber liberhaupt erst in
threr Entwicklung und ihren Bestimmungsfaktoren verstanden sein. Die vorliegende
Arbeit schlief3t diese Liicke in der Grundlagenforschung, indem sie die Kontroverse um
kurzfristige Orientierung und damit um den Schutz der Funktionsfahigkeit der Aktien-
gesellschaft als eine der ,,great debates in company law* erstmals gesamthaft rechts- und
ideengeschichtlich, rechtsvergleichend und rechtsékonomisch ausleuchtet. Sie erzéhlt
damit zugleich die Rezeptionsgeschichte eines international wirkméchtigen Regelungs-
topos im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht und zeigt auf, wie er im Zusammenspiel
mit der Okonomie entwickelt und fiir welche Rechtsfragen, Regelungsanliegen und In-
teressen er zu verschiedenen Zeiten dienstbar gemacht worden und heute bedeutsam ist.

1I. Wirtschaftliche und gesellschaftliche Relevanz

Dass die Short-termism-Problematik des Aktienmarktes seit Langem so viel Beachtung
erhilt, verwundert nicht. Uber die Aktiengesellschaft ist gesagt worden, man kdnne ,,die
gesellschaftliche und wirtschaftliche Bedeutung dieser das Industriezeitalter charakte-
risierenden Unternehmensform gar nicht hoch genug einschitzen.?! Historisch gilt die
Sammlung kurz- wie langfristigen Kapitals durch die Aktiengesellschaft als unverzicht-
bare Grundlage fiir den wirtschaftlichen und technischen Fortschritt im 19. Jahrhundert
und seine Weiterentwicklung im 20. Jahrhundert.?? Auch heutzutage hat der Aktienmarkt
international und in der EU eine beachtliche Bedeutung bei der Unternehmensfinanzie-
rung,” selbst wenn diese in Deutschland geringer ist als in anderen Staaten.** Vor allem

20 Siche vorerst nur modelltheoretisch Bolton/Scheinkman/Xiong, Rev. Ec. Stud. 73 (2006), 577 ff.

21 Wurm, Wirtschaft & Gesellschaft in Deutschland, 1969, S. 75.

22 So MiiKo AktG Bd. 1° Bd. 1/Habersack, Einl. Rn. 5; Schmalenbach, Die Aktiengesellschaft’,
1950, S. 13; dhnlich Kiibler/Assmann, Gesellschaftsrecht®, 2006, S. 7-8; ebenso Schmidt, Gesellschafts-
recht!, 2002, § 26 II 1a) S. 759; anschauliche Schilderung bei Wurm, Wirtschaft & Gesellschaft in
Deutschland, 1969, S. 75-79; aus franzosischer Sicht Vuillermet, Droit des sociétés commerciales®, 1969,
S. 4; aus US-amerikanischer Sicht knapp Bainbridge, Corporation law and economics, 2002, S. 10.

» Das Emissionsvolumen der weltweiten Borsengénge lag zwischen 2001 und 2014 bei im Schnitt
158,85 Mrd. US-Dollar pro Jahr, dabei in 2006, 2007, 2010 und 2014 jeweils iiber 250 Mrd. [statista,
Emissionsvolumen Borsengédnge weltweit bis 2014, 2015].

24 Insbesondere die Anzahl der Borsengénge, aber auch das Volumen der Aktienemissionen seit 1990
sind in Deutschland in Relation zur Wirtschaftskraft vergleichsweise gering, allerdings mit erheblichen
Schwankungen im Zeitablauf [siehe Kirchhoff Consult, Anzahl der Borsengidnge in Deutschland von
1990 bis 2014, 2014 <http://de.statista.com/statistik/daten/studie/152876/umfrage/boersengaenge-in-
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aber spielt die AG in marktwirtschaftlich orientierten Wirtschaftssystemen, wenn nicht
der Zahl nach, so doch im Hinblick auf das bei ihr konzentrierte Kapital die fithrende
Rolle.” Dem Aktienmarkt kommt dadurch die zentrale Aufgabe zu, die Kapitalalloka-
tion in und durch Aktiengesellschaften zu steuern.?

Noch greifbarer wird die gesamtgesellschaftliche Bedeutung des Aktienmarktes, wenn
man sich vergegenwirtigt, wie viele Menschen bei den dort notierten oder zumindest
auf diesen Markt ausgerichteten Gesellschaften in Lohn und Brot stehen: Aktiengesell-
schaften beschéftigten 2012 in der EU (EU-28) allein im Bereich ,,Gewerbliche Wirt-
schaft (ohne Beteiligungsgesellschaften)* geschitzt 90 Mio. Menschen,?’ in Relation
zu 225,582 Mio. Beschiftigten in der EU insgesamt.?® Zudem, und besonders wichtig
mit Blick auf die Short-termism-Problematik, stehen grofle boérsengehandelte Gesell-
schaften fiir den {iberwiegenden Teil privatwirtschaftlicher Ausgaben fiir Forschung &
Entwicklung (F&E, engl. R&D).” Trotz ihrer vergleichsweise geringen Zahl haben
borsennotierte (Publikums-)Gesellschaften damit als Organisationsform fiir wirtschaft-
liche Aktivitdt®® eine iiberragende volkswirtschaftliche Bedeutung.®!

All dies verdeutlicht ein hohes Allgemeininteresse daran, dass die Corporate Govern-
ance von borsennotierten Aktiengesellschaften funktionsfahig ist und bleibt*? und we-
der zeitgeistgetriebenen Debatten noch eigenniitzigen Interessengruppen anheimfallt.

deutschland-seit-2000> (gepriift am 12.01.2015), <http://www.kirchhoff.de/fileadmin/20 Download/
Studien/20150106_IPO-STUDIE _final.pdf>, S. 15) (gepriift am 12.01.2015); vielfiltige Ubersichten
bietet DAI, DAI-Factbook, Kap. 03; monatliche Werte fiir den Zeitraum ab 2011 finden sich in Deutsche
Bundesbank, Kapitalmarktstatistik Dezember 2014, 45-47].

2 Windbichler, Gesellschaftsrecht?, 2017, § 25 Rn. 15; Schneider/Burgard, FS Beusch, 1993, S. 783,
784; in der Sache ebenso fiir das englische Recht Davies/Worthington, Gower’s principles of modern
company law'?, 2016, S. 11 Rn. 1-15 unter Ziffer 3 der Aufzédhlung.

% Kay, Kay Review Final Report, July 2012, S. 28 Rn. 2.32, der zugleich in Rn. 2.33 die fortbeste-
hende zentrale Bedeutung der Finanzierungsfunktion betont.

27 Quelle: Furostat, Unternechmensdemographie nach Rechtsform (ab 2004, NACE Rev. 2) [bd_9ac 1
form_r2].

28 Bezogen auf alle NACE-Wirtschaftszweige. Quelle: Eurostat (abgerufen am 28.01.2015). Zur Ein-
ordnung im zeitlichen Querschnitt Eurostat, Key figures on Europe 2014, 2014, S. 72-73. Auch von
deutschen Aktiengesellschaften geht ein erheblicher Beschiftigungseffekt aus: 2011 hatten die DAX-
30-Gesellschaften rund 3,684 Mio. Mitarbeiter (statista, Umsatz, Forschungsausgaben und Mitarbei-
teranzahl der DAX-Unternehmen 2011, Mérz 2012). Im Bereich ,,Industrie, Baugewerbe und Dienst-
leistungen (ohne Beteiligungsgesellschaften) beschiftigten alle deutschen Aktiengesellschaften 2011
rund 15,851 Mio. Menschen (Eurostat, Unternehmensdemographie nach Rechtsform (ab 2004, NACE
Rev. 2) [bd 9ac_ | form_ r2]).

¥ Honoré/Munari/van Pottelsberghe de La Potterie, Res. Pol. 44 (2015), 533 (,,a dominant share
of business R&D is performed by large publicly traded firms®); vgl. dazu die Erhebung von Herndndez/
Tiibke/Hervas u. a., EU R&D Scoreboard, 2014, S. 5, 15-17, 39, 41, insbesondere die auf S. 4243
aufgelisteten 100 grofiten F & E-Investoren im Scoreboard, die fiir 15-16 % aller von 2010 bis 2012 am
EPO bzw. der USPTO eingereichten Patente stehen und ganz iiberwiegend borsengehandelte Aktien-
gesellschaften sind. Gleiches gilt fiir die zehn forschungsstérksten Unternehmen in den untersuchten
acht Sektoren (a.a.0., S. 67-69).

30 Zur Akzentverschiebung bei der AG von der Finanzierung zur Organisation groler Unternehmen
bereits Wietholter, Interessen und Organisation der Aktiengesellschaft im amerikanischen und deutschen
Recht, 1961, S. 1f£., der aber zugleich betont, dass die Mobilisierung der Aktie als Mittel, um kurzfris-
tiges in langfristiges Kapital zu verwandeln, geblieben ist.

31 Aus schweizerischer Sicht Kunz, in: Jung/Kunz/Birtschi (Hrsg.), Gesellschaftsrecht, 2016, S. 691,
696, § 14 Rn. 5.

32 Insoweit nach wie vor zutreffend und aktuell Schneider/Burgard, FS Beusch, 1993, S. 783, 784.
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Die Auseinandersetzung um Short-termism bildet daher wirtschaftlich und gesellschaft-
lich eine zentrale Herausforderung.*

111. Forschungsprogramm

Die Diskussion um Short-termism ist nahezu so alt wie die moderne Aktiengesellschaft
selbst. Dabei beriihren sich Rechts- und Wirtschaftswissenschaft in der Auseinanderset-
zung mit kurzfristiger Orientierung im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht vielfaltig
und nahezu durchgéngig. Ein interdisziplinirer Forschungsansatz ist deshalb unverzicht-
bar. Die 6konomische Perspektive bildet dementsprechend einen integralen Bestandteil
dieser Arbeit. In der Sache verspricht sie ein deutlich besseres Verstindnis. Sie hilft be-
reits entscheidend bei der Problemdefinition, die aus juristischer Sicht typischerweise
unterbleibt (/. Teil).

Short-termism-Debatten bieten Einfallstore fiir heftige Machtkdmpfe kollidierender
Interessen um das geltende Recht, weil etwaige Kautelen gegen kurzfristige Einfliisse
im Kapitalgesellschaftsrecht zugleich auf Belange wichtiger Anspruchsgruppen einwir-
ken. Die Rechtswissenschaft, der Gesetzgeber, aber auch die Rechtsprechung miissen
sich dies bewusst machen, wenn sie Versuchen einer Vereinnahmung widerstehen wol-
len. Wirtschaftsgeschichtliche Ursachen, treibende Kréfte und die Rollen kollidierender
Interessen herauszuarbeiten, ist daher essenziell, um das Verstiandnis des Problems zu
schérfen, das manchem als ,,notably undefined* und vom Auge des Betrachters abhin-
gig erscheint.’* Zugleich verspricht es neue Erkenntnisse und Anregungen, die bisher
diskutierten, eruierten und probierten Instrumente zur Abschirmung gegen kurzfristigen
Druck sowie das damit verbundene Argumentationsmaterial und Erfahrungswissen rechts-
vergleichend zu analysieren. Dies bildet die Grundlage, um aktuelle Entwicklungen und
Regulierungsstrategien fundiert bewerten zu konnen. Ideengeschichte und Rechtsver-
gleichung liegen bei alledem auf der Hand. Sie halten eine Vielzahl oftmals zeitloser
Rechtsideen und Reformvorschlége bereit und erleichtern es, deren Vorziige und Nach-
teile ebenso wie dahinterstehende Interessen in einem bestimmten Umfeld zu erkennen
(2. Teil).

Weiteren Erkenntnisgewinn verspricht die moderne 6konomische Short-termism-
Theorie, die sich parallel zu und in engem Zusammenspiel mit der juristischen Debatte
bis zur Finanzkrise entwickelt hat. Sie fiihrt in ein faszinierendes Theorie-Multiversum,
das die moglichen Einbruchstellen fiir kurzfristige Orientierung im Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht mit stringenter, mathematisch gestiitzter Gedankenfiihrung offenlegt.
Zugleich unterliegen ihre Ansétze jeweils wichtigen Einschrinkungen. Aufbauend auf
der Theorie unternimmt es eine reichhaltige empirische Forschung, meist anhand von
US-Daten, mit verschiedenen, teils ingeniosen Identifikationsstrategien auf Bestehen
und Umfang von Short-termism zu testen. Dies birgt allerdings erhebliche Schwierig-
keiten, die oft unzureichend beachtet werden (3. 7eil).

Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 haben sich umfangreiche weitere
Entwicklungen ergeben, wobei der zunehmend globale Charakter der Debatte es erfordert,

33 McCahery/Vermeulen/Hisatake, ECFR 10 (2013), 117, 126: ,,The short-term orientation of in-
vestors and corporate boards is currently one of the key challenges in the corporate governance debate.*

3% Coffee, Jr./Palia, The Impact of Hedge Fund Activism: Evidence and Implications, September
2014, S. 38; ganz dhnlich dies., ACG 1 (2016), 1, 40; Ball, National Westminster Bank Quarterly Re-
view 8 (1991), 20.
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eine grofere Zahl von Rechtsordnungen in den Blick zu nehmen. Hier sind erneut die
ergriffenen Mallnahmen, ihre Hintergriinde, dahinterstehende Interessen sowie die ge-
wonnenen Erfahrungen rechtsvergleichend zu untersuchen und dogmatisch einzuord-
nen, als Grundlage fiir weitere Forschungen ebenso wie als Arbeitshilfe fiir die Rechts-
politik (4. Teil). Eine kurze Ubersicht mag die Orientierung erleichtern.

1. Okonomische Ideengeschichte im rechtshistorischen Kontext

Die Sorge um kurzfristige Einfliisse im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht hat lange
Traditionslinien. Die Okonomie setzt sich — heute weitgehend in Vergessenheit geraten —
seit Langem mit liberméBig kurzfristiger Orientierung im Bereich des Kapitalgesell-
schaftsrechts auseinander. Die wirtschaftswissenschaftliche Ideengeschichte verspricht
in Zusammenschau mit der rechtlichen wichtige Einsichten {iber grundsétzliche Treiber
der Debatte. Frithe 6konomische Beitrdge sind dabei erforderlichenfalls in ihren wirt-
schafts- und rechtsgeschichtlichen Kontext einzuordnen. Damit wird zugleich ein immer
wieder anzutreffendes argumentum ad verecundiam gepriift. AuBerdem bewahrt eine
ideengeschichtliche Einordnung den Juristen davor, sich vorschnell dem wechselhaften
Zeitgeist der Nachbarwissenschaft zu unterwerfen,* denn auch die Wirtschaftswissen-
schaft ist erfahrungsgemal nicht frei von Moden.

Bereits fiir die Urform der modernen Aktiengesellschaft, die Handelskompanien des
17. und 18. Jahrhunderts, berichtete Adam Smith in seinem wegweisenden Werk der klas-
sischen Okonomie von Governance-Reformen, damit Anteilseigner und Direktoren mit
mehr Wiirde und Bestandigkeit handeln als gewo6hnlich zuvor.’® Allerdings hielt er die
gewihlten Mallnahmen zur Forderung langfristigen Agierens, die in ganz dhnlicher Wei-
se heute wieder im Fokus stehen, nicht fiir aussichtsreich.’” Dariiber hinaus erorterte
Smith kurzsichtiges Verhalten allgemein als Hindernis fiir (wirtschaftliches) Fortkom-
men,*® worauf sich heute der verhaltensékonomische Zweig der modernen 6konomischen
Short-termism-Theorie berutft.

Die Leitfiguren der neoklassischen Mikrookonomie, William Stanley Jevons*® und
Alfred Marshall®, gingen ebenso wie die neoklassische Zins- und Kapitaltheorie*! von
einer problematischen menschlichen Neigung zu kurzfristigem Verhalten aus, wihrend
der Protagonist der neoklassischen Wohlfahrtsokonomik, Arthur Cecile Pigou, nach der
Wende zum 20. Jahrhundert erstmals vertiefte, ob der borsenméfige Handel (stock ex-
change devices) die ,fehlerhafte teleskopische Fahigkeit des Menschen tiberwinden
konne.* Seine Ausfiihrungen sind vor dem Hintergrund des damaligen englischen Ge-
sellschafts- und Kapitalmarktrechts zu sehen, in ihrer Stofrichtung aber bemerkenswert
zeitlos.

35 Zum Unterwerfungsfehler siehe nur Fleischer, RabelsZ 75 (2011), 700, 725 m.w.N.

36 Smith, in: ders., An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations, hrsg. v. Campbell/Skinner,
2004, S. 545, 752 Rn. 26.

37 Ders., in: ders., An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations, hrsg. v. Campbell/Skinner,
2004, S. 545, 752 f. Rn. 26, 28.

38 Ders., in: ders., The Theory of Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 215.

3 Jevons, The Theory of Political Economy?, 1888, S. 33-35.

40 Marshall, Principles of Economics?, 1920, S. 120.

4 yon Bohm-Bawerk, Kapital und Kapitalzins (II-1)*, 1921, S. 332 ff.; Fisher, The Theory of Interest,
1930, S. 62 ff.

42 Pigou, The Economics of Welfare?*, 1932, S. 27.
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John Maynard Keynes bemerkte wenig spater unter dem Eindruck der Weltwirtschafts-
krise, langfristiges Investieren werde am Kapitalmarkt Opfer eines kurzfristigen ,,Wett-
kampf[s] der Gerissenheit™ (battle of wits),* und zwar umso mehr, je besser die Invest-
mentmaérkte organisiert sind.** Wéhrend Pigou heute zu wenig beachtet wird, lassen sich
weite Teile der modernen Short-termism-Debatte als Formalisierung bzw. Weiterfiih-
rung der Keynes’schen Uberlegungen interpretieren.

2. Funktional-6konomische Problemdefinition und -abgrenzung

Wann genau eine kurzfristige Orientierung ,,liberméfBig* wird, liegt nicht auf der Hand.
Juristische und rechtspolitische Beitrige zur Short-termism-Debatte halten es herkomm-
lich meist mit dem gefliigelten Wort ,,I know it when I see it* und definieren nicht, was
genau sie unter exzessiv kurzfristiger Orientierung verstehen. Dementsprechend herrscht
viel Unklarheit tiber die Begriffsbestimmung von Short-termism in einem komplexen
Finanzsystem, in dem kurzfristiges Handeln oft individuell rational ist. Gerade aus rechts-
vergleichender Sicht kann hier eine 6konomische Problemdefinition weiterhelfen. Sie
muss fiir die rechtliche Debatte nicht in jeder Hinsicht abschlieBend oder verbindlich
sein, tragt aber wesentlich zum funktionalen Verstdndnis des Problems bei, das eine
rechtsvergleichend-ideengeschichtliche Arbeit leiten muss.

Wihrend die fiihrenden klassischen und neoklassischen Okonomen kurzfristige Orien-
tierung psychologisch bestimmten, greift man heute im 6konomischen wie im rechtli-
chen Diskurs im Anschluss an die angloamerikanische Debatte der 1980er und 1990er
Jahre meist auf ein Teilgebiet der Allgemeinen Betriebswirtschaftslehre zuriick, das sich
mit Investition und Finanzierung beschiftigt. Die moderne Wirtschaftswissenschaft bie-
tet damit eine theoretisch klare, aber in der praktischen Anwendung intrikate Definition:
Sie kann Short-termism als normatives Problem mit den Mitteln der dynamischen In-
vestitionsrechnung abstrakt-theoretisch prazise definieren. In der praktischen Anwen-
dung wirft die Definition allerdings groe Schwierigkeiten auf, weil sich zentrale Para-
meter bestenfalls unscharf bestimmen lassen. Verbreitete Versuche, Short-termism be-
zogen auf bestimmte Treiber, Akteure oder Anwendungsfelder zu definieren, schaffen
insoweit keine Abhilfe, konnen aber den Zugang zur Modellwelt der modernen Short-
termism-Theorie erleichtern. Dessen ungeachtet lassen sich Merkmale herausarbeiten,
die, zusammen mit dem ideengeschichtlichen Befund, die Short-termism-Debatte von
anderen Fragenkreisen abgrenzen, insbesondere von den Themen Corporate Social Re-
sponsibility und Nachhaltigkeit (zum Ganzen: /. Teil, 3. Teil).

3. Ideengeschichte bis zur Finanzkrise: Wirtschaftsgeschichte, Rechtsvergleichung
und Dogmatik

Reformdiskussionen mit Blick darauf, dass Entwicklungen der Corporate Governance
unternehmerisches Handeln in Kapitalgesellschaften unter ein Diktat kurzfristiger Ein-
fliisse stellen, treten bereits seit vielen Jahrzehnten wellenartig in Industriestaaten auf.
Von rechtswissenschaftlicher Seite hegte man bereits in der Weimarer Republik heftige
Aversionen gegen kurzfristig-spekulative ,,Nomadenaktiondre*, wihrend langfristige
Anteilseigner hoch im Kurs standen. Diese Vorstellung pragte Walther Rathenaus Schrift

# Keynes, Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes'!, 2009, S. 132—-133.
4 Ders., Allgemeine Theorie der Beschéftigung, des Zinses und des Geldes!!, 2009, S. 135.
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,,Vom Aktienwesen“®, beschiftigte nachfolgend zwei Juristentage*® und veranlasste das
Schrifttum zu eingehenden, noch heute lesenswerten Uberlegungen, wie langfristige Ak-
tionédre gestarkt werden kdnnten.*” Der Nationalsozialismus hat das Anliegen spater ver-
einnahmt, damit verbundene Forderungen aber letztlich nicht durchsetzen kdnnen.

Nach dem Zweiten Weltkrieg prigte Michel Albert die bis heute einflussreiche Vor-
stellung eines auf dem Aktien- und Ubernahmemarkt widerstreitenden kurzfristigen neo-
amerikanischen und langfristigen rheinischen Kapitalismus,” den er zundchst auf der
Verliererseite und spéter in einem Konvergenzprozess sah. Das Schrifttum debattierte
kurzfristige Orientierung derweil besonders heftig im Ubernahmerecht* sowie im Zuge
der Heuschreckendebatte,*® bei der rechtspolitisch ,,alle moglichen Gegenmalinahmen
[...] Konjunktur [hatten] und in politischen und Unternehmerkreisen erortert” wurden.”!

Entsprechende, meist sehr heftig umkdmpfte Auseinandersetzungen fiihrte die US-
amerikanische Rechtswissenschaft in mehreren Wellen. Die erste der 1980er und frithen
1990er Jahre erorterte insbesondere Managementfehler,’? begann eine bis heute andau-
ernde takeover controversy,” bei der bundes- und gliedstaatliche Kréfte fiir kontrére
rechtspolitische Anliegen und Interessen stritten, und beschiftigte sich eingehend mit
Corporate-Governance-Systemvergleichung.’* Die ndchste Welle nach der Jahrtausend-
wende riickte Regulierungsdefizite bei der Unternehmensberichterstattung,> Corporate-
Governance-Missstinde® sowie Bedenken gegen Effizienzmarkthypothese und Share-
holder-Value in den Mittelpunkt.®’

Die Auseinandersetzung in Grofbritannien weist gewisse Gemeinsamkeiten mit der-
jenigen in den USA auf, aber auch wichtige Eigenheiten: Sie begann friiher, wobei sie
ab 1930 in Reviews von teils enzyklopadischem Umfang einging, verlief insgesamt kon-
tinuierlicher und stand im Zeichen spezifischer Abstiegssorgen (declinism) sowie eines

4 Rathenau, Vom Aktienwesen, 1917.

4 Siche zunidchst Flechtheim, Verhandlungen 33. DJT, 1925, S. 386, 386—388, 394 und Hachenburg,
Verhandlungen 33. DJT, 1925, S. 407, 408 sowie dann vor allem So/mssen, Verhandlungen 34. DJT —
Stenographischer Bericht, 1927, S. 678, 718, ders., Probleme des Aktienrechts?, 1928, S. 54, 64, 115—
120 versus Pinner, Verhandlungen 34. DJT — Stenographischer Bericht, 1927, S. 615, 658 {., vermittelnd
Lehmann, Verhandlungen 34. DJT — Gutachten, 1926, S. 258, 260 ff. und Heymann, Verhandlungen 34.
DIJT - Stenographischer Bericht, 1927, S. 742 ff.

47 Vorerst nur Miiller-Erzbach, Umgestaltung der AG, 1929.

“8 Albert, Capitalisme contre capitalisme, 1991, deutsch ders., Kapitalismus contra Kapitalismus,
1992.

4 Vorerst nur Werner, Probleme ,,feindlicher Ubernahmeangebote im Aktienrecht, 1989 versus
Adams, AG 1990, 243 ff.

50 Schdfer, Die Wahrheit tiber die Heuschrecken, 2006; Seifert/Voth, Invasion der Heuschrecken,
2007; auch zur Fortwirkung des Topos Bayaz, ,Heuschrecken® zwischen Rendite, Reportage und Regu-
lierung, 2014.

31 Seibert, FS Westermann, 2008, 1505.

52 Zu verschiedenen Aspekten jeweils bahnbrechend Hayes/Abernathy, Harv. Bus. Rev. 58 (1980),
67 ff.; Deming, Out of the crisis, 2000 (erstmals erschienen 1982); Johnson/Kaplan, Relevance lost,
1987.

53 Grundlegend und bis heute agendaprigend Lipton, 35 Bus. Law. 101 (1979).

5% Porter, Capital choices, 1992.

35 Zu den Rechtstatsachen GAO, Financial Statement Restatements, October 2002, S. 4 f.; dass., Fi-
nancial Restatements, July 2006, S. 4.

3¢ Zur kontroversen Debatte moglicher GegenmalBinahmen etwa Bebchuk, 59 Bus. Law. 43 (2003)
versus Lipton/Rosenblum, 59 Bus. Law. 67 (2003).

57 Dazu prominent Bratton, 76 Tul. L. Rev. 1275 (2002), radikal Mitchell, Corporate irresponsibili-
ty, 2001.
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Konfliktes zwischen Londoner City und peripherer Industry. Gegen Ende der 1980er
Jahre brachte dieser Widerstreit einflussreiche, bis heute nachwirkende Studien hervor.>®
Zudem regte er zahlreiche Arbeiten in der Wirtschafts- und darauf aufbauend in der
Rechtswissenschaft an,” einschlieBlich intensiver Corporate-Governance-Systemver-
gleichung.®® Nach diversen Regulierungsbemiihungen miindete all dies in eine privat-
autonome Reaktion. Short-termism spielte in den Beratungen zum grundlegenden Cadbury
Report 1992 ebenso eine Rolle®! wie in zahlreichen nachfolgenden Berichten und Ko-
dexanpassungen. Spéater schlugen sich Inhalte der Short-termism-Debatte im Zuge des
Company Law Review im Gesetz nieder, indem sie mitentscheidend zum Unternehmens-
ziel des enlightened shareholder value beitrugen. Eine komplementére Gestaltung der
Unternehmensberichterstattung wurde hingegen mit einer tiberraschenden Volte rasch
wieder beseitigt (zum Ganzen: 2. Teil).

4. Moderne 6konomische Short-termism-Theorie

Die eingangs herausgearbeitete 6konomische Problembestimmung ermoglicht es, fiir die
Akteure im Zentrum der Debatte Theorien herauszuarbeiten, warum und wann syste-
matisch ineffizient kurzfristiges Verhalten auftreten konnte. Eine Rechenschaft der Ge-
schiftsleitung auch fiir kurzfristige Reaktionen des Aktienkurses der Gesellschaft ist an
sich durchaus erwiinscht, bescheinigt man doch den Kapitalméarkten, Informationen iiber
Unternehmen in einem Ausmal und einer Komplexitét zu verarbeiten, die keine andere
Institution, geschweige denn eine Einzelperson, erreicht,’? und dadurch zu einer effizien-
ten Allokation von Produktivkapital beitragen zu konnen.* Zugleich und damit verbun-
den soll externe Corporate Governance iiber die Kapitalmirkte etwaigen Méngeln der
Unternehmensfiihrung vorbeugen und sie bei Bedarf korrigieren konnen.** Andererseits

38 Siehe Marsh, Short-termism on Trial, October 1990; CBI City/Industry Task Force, Investing for
Britain’s future, 1987; fiir die Gegenseite etwa Cosh/Hughes/Singh u. a., Takeovers and short-termism
in the UK, 1990; ausgewogen NAPF (Hrsg.), Creative tension?, 1990.

% Grundlegend Parkinson, Corporate power and responsibility, 1994; nachfolgend etwa Prentice
(Hrsg.), Contemporary issues in corporate governance, 1993; Dimsdale/Prevezer (Hrsg.), Capital mar-
kets and corporate governance, 1994; Stapledon, Institutional Shareholder and Corporate Governance,
1996.

€ Charkham, Keeping good company, 1994; deutliche Verschiebungen spéter in Charkham/Ploix,
Keeping better company?, 2005.

¢! Siche vorerst nur Holden, Short-termism?, 16 December 1991 <http://cadbury.cjbs.archios.info/_
media/files/CAD-01133.pdf> (gepriift am 11.06.2020); Sykes, Comments on Draft Report to Adrian
Cadbury, 14 July 1992 <http://cadbury.cjbs.archios.info/ _media/files/CAD-02141.pdf> (gepriift am
11.06.2020).

2 Windbichler, Gesellschaftsrecht®, 2017, § 25 Rn. 16; Ruffner, Die 6konomischen Grundlagen eines
Rechts der Publikumsgesellschaft, 2000, S. 371.

8 Windbichler, Gesellschaftsrecht®, 2017, § 25 Rn. 16. Dies gilt unabhéngig von der umstrittenen
Frage, inwieweit die Kapitalmérkte im Einzelnen informations- und allokationseffizient sind, inwieweit
sie also zu einer optimalen Allokation beitragen (dazu Fama, J. Fin. Ec. 49 (1998), 283 ff.; Rau, in: Baker/
Nofsinger (Hrsg.), Behavioral finance, 2010, S. 333 ff.; Spremann, Finance*, 2010, S. 184 ff., 417 ff.),
solange kein alternativer Mechanismus zur Verfiigung steht, der insoweit bessere Ergebnisse erzielt (im
Ergebnis ebenso Hopt, Europiisches Ubernahmerecht, 2012, S. 86).

% Hierzu, einschlieBlich der Rolle von Informationsintermedidren sowie den gesellschafts- und ka-
pitalmarktrechtlichen Implikationen, eingehend von Hein, Die Rezeption US-amerikanischen Gesell-
schaftsrechts in Deutschland, 2008, S. 639 ff.; speziell mit Blick auf den disziplinierenden Effekt von
Ubernahmen Hopt, Europiisches Ubernahmerecht, 2012, S. 84-88; grundlegend Manne, J. Pol. Econ.
73 (1965), 110 ff., der sich hier noch auf die Implikationen fiir die kartellrechtliche Beurteilung von Fu-
sionen konzentriert (siehe a.a.O., S. 112, 119 ), allerdings bereits feststellt, dass die wichtigsten Fol-
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steht aber zu befiirchten, dass kurzfristige Einfliisse auf die Unternehmensfiihrung mit
Nebenwirkungen verbunden sind, die hohe private und gesellschaftliche Kosten verur-
sachen. Die vielfdltige moderne Short-termism-Theorie bietet hierfiir ganz unterschied-
liche Erkldrungen an. Sie reichen von Informationsasymmetrien bzgl. der Rentabilitit
von Unternehmen, die takeover threats und signal jamming erzeugen,% Grenzen der Ar-
bitrage infolge von Informationsasymmetrien auch beziiglich der Fahigkeiten von In-
vestoren (Arbitrageuren),® tiber externe Effekte auf Mikroebene (breach of trust gegen-
iber Stakeholdern)®” und Makroebene®® sowie Ineffizienzen des Managerarbeitsmarktes
(career concerns, Managerfluktuation, hold-up losses)® bis hin zu mehreren Facetten
unzuldnglichen Managements in den Bereichen Investition, Unternehmensorganisation
und -kultur” sowie verhaltensdkonomischen Faktoren, darunter Verlustaversion,” hyper-
bolisches Diskontieren, die Verfiigbarkeitsheuristik und overconfidence. Zu fast jedem
Ansatz gesellen sich tliberdies Folgearbeiten, die eruieren, wie die Ergebnisse zu inter-
pretieren bzw. wie robust sie gegeniiber gednderten Annahmen sind. Dieses Theorie-Mul-
tiversum zeigt mathematisch und empirisch abgestiitzt, dass und wie vielgestaltig Short-
termism entstehen kann. Dabei sind noch viele Fragen offen, insbesondere zum Zusam-
menspiel mehrerer Short-termism-Treiber und mit Blick auf ambivalente Wirkungen,
die vielen von ihnen zukommen. Dessen ungeachtet lassen sich anfillige und weniger
anfdllige Bereiche abgrenzen, die der ideengeschichtliche Befund im Wesentlichen be-
statigt. Zugleich wird deutlich, dass es das eine aktien- oder kapitalmarktrechtliche All-
heilmittel gegen Short-termism nicht geben kann (zum Ganzen: 3. Teil, § 1 bis § 3).

5. Empirische Forschung zu Short-termism

Neben theoretischen Begriindungen muss die Rechtswissenschaft nach empirischer Evi-
denz fragen. Allerdings ist es alles andere als einfach, etwaigen Short-termism verlass-
lich durch systematische Beobachtung zu messen, worin sich teilweise allgemeine Schwie-
rigkeiten der empirischen Corporate-Governance-Forschung spiegeln. Die Probleme
beginnen bereits damit, dass sich bestimmte Variablen, welche die Short-termism-Theorie
als zentral erkannt hat, aufgrund von unzulénglich vorhandenen bzw. zugédnglichen Daten
nicht direkt beobachten lassen, weshalb sie nur durch imperfekte Stellvertreter (Proxys)

gerungen eher die Corporate Governance mit Blick auf die Trennung von Eigentum und Kontrolle be-
treffen; instruktiv zum Einfluss von Mannes Thesen in der nachfolgenden theoretischen Debatte im Un-
terschied zur rechtspraktischen Entwicklung in den USA Davidoff, in: Hill/McDonnell (Hrsg.), Research
handbook on the economics of corporate law, 2012, S. 216 ff.

65 Stein, J. Pol. Econ. 96 (1988), 61 ff. (Ubernahmemarkt); Stein, QJE 104 (1989) 655 (Bewertung
am Kapitalmarkt, signal jamming); unter anderen Gesichtspunkten Thadden, Rev. Ec. Stud. 62 (1995),
557 ft.; Milbradt/Oehmke, J. Fin. Ec. 118 (2015), 553 f. (jeweils Fremdkapitalfinanzierung).

8 Shleifer/Vishny, AEA Papers and Proceedings 80 (1990), 148 ft.; Shleifer/Vishny, J. Fin. 52 (1997),
351f.

7 Shleifer/Summers, in: Auerbach (Hrsg.), Corporate takeovers, 1988, S. 33 ff.; Schnitzer, J. Ind.
Ec. 43 (1995), 229 1.

8 Porter, J. Appl. Corporate Finance 5 (1992), 4, 5.

% Narayanan, J. Fin. 40 (1985), 1469 ff.; Tehranian/Waegelein, J. Accounting & Ec. 7 (1985), 131 ff.;
Schnitzer, in: Picot/Schlicht (Hrsg.), Firms, Markets, and Contracts, 1996, S. 36 ff.; Palley, J. Ec. Beh.
& Org. 32 (1997), 547 ft.

 Hayes/Abernathy, Harv. Bus. Rev. 58 (1980), 67 ff.; Hayes/Garvin, Harv. Bus. Rev. 60 (1982),
70, 76; Demirag, Eur. J. Fin. 4 (1998), 195, 201; Dobbs, Manage. Acc. Res. 20 (2009), 117 ff.

"' Benartzi/Thaler, QJE 110 (1995) 73; Aspara/Pajunen/Tikkanen u. a., Socio-Ec. Rev. 12 (2014),
667, 668 f., 682 1.
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gemessen werden kénnen. Hinzu kommen im Bereich der Okonometrie Grenzen bei der
genauen Schitzung langfristiger abnormaler risikoadjustierter Renditen und methodi-
sche Herausforderungen bei dem Umgang mit ubiquitiren Wechselwirkungen zwischen
verschiedenen Elemente der Corporate Governance (Endogenitét). Weiterhin kann die
interdisziplindre Analyse komplexer Corporate-Governance-Zusammenhinge an man-
gelndem Rechtsverstindnis leiden, etwa bei der Datenkodierung, der Modellspezifika-
tion sowie bei der Konstruktion von Corporate-Governance-Indizes. Hinzu kommen
schlieBlich Fallstricke und Irrefiihrungsgefahren bei Aggregation und Interpretation der
Befunde, die sich wiederum aus 6konometrischen Aspekten (Beispiel: Landerdurch-
schnitte statt Firmendaten), der strittigen Eignung bestimmter Kennzahlen (vor allem:
Tobin’s Q; Mittelwerte) sowie abweichenden Bewertungsrastern in Okonomie und Recht
ergeben, insbesondere bei dem Umgang mit atypischen Féllen und der Definition von
»lang®“ und ,.kurz® (zum Ganzen: 3. Teil, § 4 1.).

Nach dieser methodischen Grundlegung sind einige Phdnomene zu beleuchten, die oft
als populére allgemeine Evidenz fiir Short-termism angefiihrt werden und auf den ers-
ten Blick einen Zusammenhang mit kurzfristiger Orientierung nahezulegen scheinen.
Bei genauerem Hinsehen sind sie aber schwierig zu interpretieren und als Priifsteine fiir
Short-termism-Wirkungsketten wenig geeignet. Dies betrifft sinkende durchschnittliche
Haltedauern, den Hochfrequenzhandel und verbreitete Aktienriickkéufe (3. Teil, § 4 I1.).

Vielversprechender erscheinen die zahlreichen Ansétze, die die empirische 6konomi-
sche Forschung in einer mittlerweile schier uniiberschaubaren Flut von Studien entwi-
ckelt hat und fortlaufend verfeinert, um etwaiges suboptimal kurzfristiges Handeln zu
messen. Dieses Forschungsfeld entwickelt sich nach wie vor sehr dynamisch. Nimmt
man die reichhaltige Studienlage im Wissen um die Schwierigkeiten der empirischen
Messung zusammenfassend in den Blick, zeigt sich ein buntes, nur teilweise ausgefiill-
tes Mosaik, das vermutlich niemals vollstdndig fertig sein und stets irgendwo Reparatur-
bedarf aufweisen wird. Die einschlégigen Untersuchungen fallen grob in zwei Gruppen,
die sich untechnisch als Mikro- und Makrostudien bezeichnen lassen: Mikrostudien ge-
hen dem Bestehen von Short-termism in bestimmten typischen Konstellationen nach.
Sie bilden die groBe Mehrheit der einschldgigen Arbeiten und verstehen sich zumeist
als empirische Tests einzelner Modelle der Short-termism-Theorie oder sind von diesen
inspiriert. Hierzu gehdren Umfragen bei Unternehmensmanagern, die fiir verschiedene
Rechtsordnungen und Zeitraume vorliegen, Studien, die untersuchen, wie bestimmte
Aspekte der Corporate Governance mit Ausgaben fiir Forschung & Entwicklung sowie
anderen Ausgabenarten zusammenhéngen, von denen angenommen wird, dass sie tenden-
ziell kurzfristig Kosten und erst langfristig (unsicheren) Nutzen einbringen, Studien zu
Aktiondrsaktivismus, Studien zu typischen Situationen, in denen sich der Entscheidungs-
horizont der Geschiéftsleitung verkiirzt, sowie Studien, die untersuchen, wie es sich aus-
wirkt, wenn eine Gesellschaft im Schwerpunkt langfristig-engagierte, passive oder kurz-
fristig-aktivistische institutionelle Investoren als Aktionére hat.

Makrostudien nehmen hingegen eine stirker iibergreifende Perspektive ein. Sie ver-
suchen, das AusmaR von etwaigem Short-termism auf dem Aktienmarkt einer Volks-
wirtschaft gesamthaft zu quantifizieren und gegebenenfalls mit anderen Volkswirtschaf-
ten zu vergleichen (zum Ganzen: 3. Teil, § 4 I11.).

Darauf aufbauend sind die Argumente derer kritisch zu wiirdigen, die ein regulie-
rungsbediirftiges Short-termism-Problem trotz der empirischen Befunde verneinen. Be-



1II. Forschungsprogramm 13

achtenswert sind zudem mogliche Selbstheilungskrifte des Marktes sowie allgemeine
Trends, die von Short-termism zu unterscheiden sind (zum Ganzen: 3. Teil, § 5).

6. Bewdltigungsstrategien nach der Finanzkrise: Rechtsvergleichende und
dogmatische Analyse

Seit der Finanz- und Wirtschaftskrise von 2007 gehort Short-termism weltweit zu den
am héufigsten und heftigsten diskutierten Gegenwartsproblemen. Im ,,Regulierungs-
tsunami‘“’?> nach der Finanzkrise bildet die Einddmmung exzessiv kurzfristiger Orien-
tierung (Short-termism) erstmals weitgehend zeitgleich in verschiedenen Rechtskreisen
einen, wenn nicht den, zentralen rechtspolitischen Topos im Gesellschafts- und Kapi-
talmarktrecht. Dabei verbinden sich global ausgerichtete private Trendsetter,”? Aktivi-
titen der OECD™ sowie der G207 mit fortwirkenden Eigenheiten nationaler Debatten.

Exzessiven Kurzfristigkeitsdruck auf Aktiengesellschaften erdrtern neben den er-
wihnten OECD und G20 einflussreiche Berufsverbiande,’ Investoren-Ikonen und Wirt-
schaftslenker,”” das International Corporate Governance Network (ICGN),” das Welt-
wirtschaftsforum,’ Initiativen von Beratungsgesellschaften® und die weltgroBte Fonds-
gesellschaft BlackRock.?! Zugleich hat die Debatte allerorten Rechtswissenschaft,
Rechtspolitik und Gesetzgebung erreicht:

2 Miilbert, ZHR 176 (2012), 369 fT.

3 Krehmeyer/Orsagh/Schacht, Breaking the Short-Term Cycle, 2006; Aspen Institute, Long-Term
Value Creation, June 2007; Aspen Institute, Overcoming Short-termism, 09.09.2009; International Cor-
porate Governance Network (ICGN), Statement on the Global Financial Crisis, 10.11.2008 <www.
iasplus.com/de/binary/resource/0811licgn.pdf>, S. 1 (gepriift am 11.06.2020); World Economic Forum,
Future of Long-term Investing, 2011; Barton, Harv. Bus. Rev. 89 (2011), 85 ff.

7 Beginnend mit OECD Steering Group on Corporate Governance, Corporate Governance and the
Financial Crisis, June 2009, S. 10, 12, 17, 20, 53; Kirkpatrick/Lehuedé/Hoki, The Role of Institutional
Investors in Promoting Good Corporate Governance, 2011, S. 10 ., 15, 44 f., 47; Heft 1/2011 des ,,OECD
Journal: Financial Market Trends®; spéter etwa OECD Directorate for Financial and Enterprise Affairs,
Institutional Investors and Long-term Investment, May 2014.

S OECD, G20/0OECD High Level Principles of Long-Term Investment Financing by Institutional
Investors, September 2013 <http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/G20-OECD-Principles-LTI-
Financing.pdf> (gepriift am 11.06.2020); G20/OECD Task Force on Institutional Investors and Long-
Term Financing, Report on Effective Approaches to Support Implementation of the G20/OECD High-
level Principles on Long-term Investment Financing by Institutional Investors, September 2014 <http://
www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/G20-OECD-Report-Effective-Approaches-LTI-Financing-Sept-2014.
pdf> (gepriift am 11.06.2020).

76 Siehe aus den USA vorerst nur die Initiative des CFA (Chartered Financial Analysts) Institute zu-
sammen mit dem Business Roundtable, der Vereinigung US-amerikanischer Vorstinde, Krehmeyer/Orsagh/
Schacht, Breaking the Short-Term Cycle, 2006.

7 Siehe den Aufruf des Aspen Institute, Overcoming Short-termism, 09.09.2009, unterzeichnet un-
ter anderem von dem weltbekannten, hoch angesehenen Value-Investor Warren Buffett, dem Vanguard-
Griinder John C. Bogle, dem CEO von CalSTRS als einem der weltgroBten Pensionsfonds, zwei Profes-
soren der Harvard Business School, einem ehemaligen Weltbankprésident sowie ehemaligen hochran-
gigen Fiihrungskréften aus der Wirtschaft (IBM, Xerox, Lucent, Goldman Sachs).

8 International Corporate Governance Network (ICGN), Statement on the Global Financial Crisis,
10.11.2008 <www.iasplus.com/de/binary/resource/0811icgn.pdf>, S. 1 f. (gepriift am 11.06.2020).

” World Economic Forum, Future of Long-term Investing, 2011, besonders deutlich S. 43.

8 Barton, Harv. Bus. Rev. 89 (2011), 85 ff.; Barton/Wiseman, Harv. Bus. Rev. 92 (2014), 44 ff.;
Barton/Wiseman/Kuntz, Perspectives on the Long Term, 2015.

81 Fink, Text of letter sent by Larry Fink, BlackRock’s Chairman and CEO, encouraging a focus on
long-term growth strategies, March 21, 2014 <online.wsj.com/public/resources/documents/LDF _letter
to_corporates 2014 public.pdf> (gepriift am 11.06.2020); Fink, Corporate Governance Letter 2015,
31.03.2015 <http://www.wlrk.com/docs/S31Duplical 5040911540.pdf> (gepriift am 11.06.2020).
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In den USA hat Short-termism den Kongress,* hoch angesehene Richter aus Dela-
ware,® Managementforschung® und Wirtschafts-% wie Rechtswissenschaft beschéftigt.®
Bei prigenden Entwicklungen der US-amerikanischen Corporate Governance (proxy
access, destaggering) spielt die Thematik eine zentrale Rolle. Dabei fiihrt man zwar in
weiten Teilen eine altbekannte Kontroverse um den Einfluss von Aktionédren (share-
holder primacy) und Unternehmensleitung (director primacy) fort, erprobt aber auf brei-
ter Front Instrumente, die sich zuvor nicht durchsetzen konnten.

GrofBbritannien hat dem Short-termism nach der Finanzkrise zwei viel beachtete Cor-
porate Governance Reviews gewidmet,®” aus denen unter anderem ein UK Stewardship
Code fiir institutionelle Investoren hervorging.®® Damit hat man im Vereinigten Konig-
reich bekannte Rezepte fortgeschrieben, allerdings neu akzentuiert und verdichtet. Das
Ergebnis hat rasch einen Siegeszug auf mehreren Kontinenten angetreten und vor allem
in Asien und der EU, zunehmend aber auch in den USA enormen Anklang gefunden,
teils mit innovativen Modifikationen.®® AuBlerdem ist die Problematik Gegenstand pro-
minenter Initiativen mit Beteiligung der Bank of England® und rechtspolitischer Uber-
legungen.”!

Frankreich hat court-termisme im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht nicht minder
intensiv debattiert.”” Die Auseinandersetzung fiihrte, getrieben von der Tagespolitik, zu
wichtigen Anderungen im Gesellschafts- und Ubernahmerecht: Die hoch kontroverse
Loi Florange hat das aktienrechtliche Doppelstimmrecht sowie das Ubernahmerecht tief-
greifend reformiert, um langfristigen Kraften die Oberhand iiber kurzfristige zu sichern.”

82.0.A., Short-termism in Financial Markets, Hearing before the Subcommittee on Economic Policy
of the Committee on Banking, Housing and Urban Affairs, United States Senate, One Hundred Eleventh
Congress, Second Session, April 29, 2010, 2010.

8 Strine, Jr., 66 Bus. Law. 1 (2010); Jacobs, 68 Wash. & Lee L. Rev. 1645 (2011).

8 Vorerst nur Rappaport, Saving capitalism from short-termism, 2011; George/Lorsch, Harv. Bus.
Rev. 92 (2014), 88 ff.

8 Siehe vorerst nur zu Hedgefonds-Aktivismus Brav/Partnoy/Thomas, J. Fin. 63 (2008), 1729 ff.
versus Coffee, Jr./Palia, ACG 1 (2016), 1 ff., zur Managervergiitung statt vieler Edmans/Fang/Lewellen,
Rev. Financ. Stud. 30 (2017),2229-2271, und zu den Folgen einer Borsennotierung theoretisch Edmans,
J. Fin. 64 (2009), 2481 ff. versus empirisch Derrien/Kecskés/Thesmar, J. Financ. Quant. Anal. 48 (2013),
1755 f1.

8 Siehe vorerst nur Dallas, 37 J. Corp. L. 265 (2012), Duruigbo, 33 Cardozo L. Rev. 1733 (2012)
und Stout, The Shareholder Value Myth, 2012 versus Roe, 68 Bus. Law. 977 (2013), Bebchuk, 113 Colum.
L. Rev. 1637 (2013) und Fried, 124 Yale L.J. 1554 (2015).

87 Walker, Walker Review, Final Recommendations, 26.11.2009; Kay, Kay Review Final Report,
July 2012.

8 FRC, The UK Stewardship Code, July 2010.

8% Hirt, Conquering the world — The success of stewardship codes, 03.03.2016 <https://www.hermes-
investment.com/nl/blog/eos/conquering-the-world-the-success-of-stewardship-codes/> (gepriift am
11.06.2020); Chiu, ZVerglRWiss 114 (2015), 121 ff.

% Haldane/Davies, The Short Long, 2011; Haldane, Patience and Finance, 02.09.2010; The Purpose-
ful Company Task Force & Steering Group, Interim Report, May 2016; Chapman/Edmans/Gosling
u. a., The Purposeful Company, Policy Report, February 2017.

! House of Commons Business, Energy and Industrial Strategy Committee, Corporate governance,
30.03.2017, S. 3, 11-14, 27, 39-41.

%2 Institut de [’entreprise, Favoriser une meilleure prise en compte du long terme, Janvier 2010;
Schweitzer/Ferrand, Investir dans 1’anvenir, Juli 2012; Gallois, Pacte pour la compétitivité de 1’indus-
trie francaise, 5 novembre 2012; Clément/Houillon, Rapport d’information sur la transparence de la
gouvernance des grandes entreprises, N° 737, 20.02.2013.

% Dazu aus der Entstehungsgeschichte vorerst nur Valter, Rapport n°® 1283, 17 juillet 2013; aus der
reichhaltigen Literatur etwa Pérés, RTDF 2014, 139 ff.; Barriere/de Reals, Revue des Sociétés 2014,
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Die praktischen Auswirkungen scheinen zwar im Inland geringer, als ein erster juristi-
scher Blick nahelegen mag. Unter den europédischen Nachbarn haben bestimmte Re-
formmafnahmen aber bereits Nachahmer gefunden, namentlich in den Niederlanden und
in Italien.

Die Europdische Kommission hat es derweil mit einem regelrechten Stakkato von
Griinbiichern,” Aktionspldnen,” Richtlinien-Evaluationen,’ Mitteilungen®” und darauf
aufbauenden LegislativmaBBnahmen unternommen, langfristige Investitionen zu fordern
und Treiber kurzfristiger Orientierung in der Corporate Governance einzuddmmen. Nie-
dergeschlagen hat sich das insbesondere bei den Reformen der Transparenzrichtlinie
(2013)*® und der Aktiondrsrechterichtlinie (2017).” Dabei hat die Europédische Kom-
mission den Short-termism-Topos jedenfalls auch als purposeful opportunist strategisch
genutzt, um ein breites Harmonisierungsprogramm mit hinreichendem Regulierungsmo-
mentum in Gang zu setzen, das sich anschlieend teilweise von seinem Ausgangszweck
entfernte. Dessen ungeachtet wird sich zeigen, dass langfristige Orientierung zwecks
Bekdampfung von Short-termism zu einem auslegungsrelevanten Leitbild des européi-
schen Gesellschafts- und Kapitalmarktrechts aufgestiegen ist.

Den deutschen Gesetzgeber hat die Kurzfristigkeitsproblematik nach der Finanzkrise
veranlasst, die Vorstandsvergiitung (VorstAG'*’) neu zu regeln und die Quartalsbericht-
erstattung abzuschaffen.!” Ersteres hat eine Fiille von Einzelfragen aufgeworfen und
Letzteres unerwartete Folgen in den Borsenregeln der Frankfurter Wertpapierborse ge-
zeitigt.'” Allgemein befeuerten in Deutschland nach der Finanzkrise vor allem Entwick-
lungen auf Unionsebene die Auseinandersetzung mit kurzfristiger Orientierung im Ge-
sellschafts- und Kapitalmarktrecht.

279 ff.; Noury, La Semaine Juridique — Entreprise et Affaires 20-2014, 36 ff.; Mouial-Bassilana/
Parachkévova, Bulletin Joly Sociétés 2014, 314 ff.; Goyet/Rontchevsky/Storck, RTDCom. 2014, 363 ff.
% Europdische Kommission, Grinbuch Corporate Governance in Finanzinstituten und Vergiitungs-
politik, 02.06.2010, S. 2, 8 f.; dies., Griinbuch Europdischer Corporate Governance-Rahmen, 05.04.2011,
S. 34, 13; Europdische Kommission, Griinbuch Langfristige Finanzierung der européischen Wirtschaft,
09.04.2013; Europdische Kommission, Griinbuch Schaffung einer Kapitalmarktunion, 18.02.2015.

% Europdische Kommission, Aktionsplan GsftsR & Corporate Governance, 12.12.2012; dies., Ak-
tionsplan Kapitalmarktunion, 30.09.2015.

% Mazars/Marccus Partners, Transparency Directive Assessment Report, 2009, dazu Europdische
Kommission, Anwendung der TransparenzRL, 27.05.2010; Marccus Partners/CEPS, Takeover Bids Di-
rective Assessment Report, 2012, dazu Europdische Kommission, Anwendung der RL 2004/25/EG,
28.06.2012.

7 Europdische Kommission, Mitteilung CSR-Strategie (2011-14), 25.10.2011; Europdische Kommis-
sion, Mitteilung langfristige Finanzierung, 27.03.2014.

% Richtlinie 2013/50/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 22. Oktober 2013 zur
Anderung der Richtlinie 2004/109/EG des Europiischen Parlaments und des Rates zur Harmonisierung
der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum
Handel auf einem Geregelten Markt zugelassen sind, der Richtlinie 2003/71/EG des Européischen Par-
laments und des Rates betreffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder
bei deren Zulassung zum Handel zu verdffentlichen ist, sowie der Richtlinie 2007/14/EG der Kommis-
sion mit Durchfithrungsbestimmungen zu bestimmten Vorschriften der Richtlinie 2004/109/EG, ABL.
EU Nr. L 294 vom 06.11.2013, S. 13-27.

% Richtlinie (EU) 2017/828 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2017 zur An-
derung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der langfristigen Mitwirkung der Ak-
tiondre, ABL. EU Nr. L 132 vom 20.05.2017, S. 1-25.

10 BGBI 12009, 50 vom 04.08.2009, S. 2509-2511.

101 Gesetz zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie vom 20. November 2015,
BGBI 12015, 46 vom 25.11.2015, S. 2029-2052.

192 Bérsenrat FWB, 13. Anderungssatzung BorsO FWB, 12.11.2015.
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Diese zahlreichen und vielgestaltigen Versuche, die interne und externe Governance
der Aktiengesellschaft mit dem sich wandelnden wirtschaftlichen und rechtlichen Rah-
men abzustimmen, werfen ihrerseits neue Probleme auf. Trotz einiger interessanter Stra-
tegien scheint der Konigsweg noch nicht gefunden (zu alledem: 4. Teil).

Auch wenn Zweifel berechtigt sind, dass ein nebenwirkungsfreies Allheilmittel exis-
tiert, will die vorliegende Arbeit nachfolgender Forschung und Rechtspolitik den Weg
zu einem fundierteren Umgang mit Short-termism als einem Ewigkeitsthema der borsen-
notierten Aktiengesellschaft und damit auf besser gesicherte Pfade bahnen. Sie legt die
Grundlagen, um in der weiteren Forschung einzelne Bausteine weiter auszudifferenzie-
ren, deren Regelungsebenen aufgezeigt werden, und leistet zugleich erste Vorarbeiten
fiir eine Theorie der Steuerung von Zeithorizonten im Gesellschafts- und Kapitalmarkt-
recht.



1. Teil:

Urspriinge und Problemdefinition

§ 1 Schlaglichter aus der Geschichte der Okonomie

Die Okonomie setzt sich — heute weitgehend in Vergessenheit geraten — seit Langem und
frithzeitiger als die Rechtswissenschaft mit tiberméBig kurzfristiger Orientierung auf dem
Gebiet des Gesellschafts- und Kapitalmarktrechts auseinander. Dies zu beleuchten, er-
scheint aus drei Griinden angezeigt: Erstens flihrt die wirtschaftswissenschaftliche Ideen-
geschichte zu den Urspriingen der modernen Aktiengesellschaft und verspricht so in Zu-
sammenschau mit der rechtlichen Einsichten tiber die maf3geblichen Treiber der Debat-
te. Frithere 6konomische Beitrdge werden hierzu in den zeitgendssischen wirtschafts- und
rechtsgeschichtlichen Rahmen eingeordnet. Zweitens schmiicken sich auch in der aktuel-
len Debatte zahlreiche Stimmen sehr knapp mit einem argumentum ad verecundiam,
dessen methodische Berechtigung indes bislang nicht ergriindet worden ist. Drittens un-
terliegt auch die Wirtschaftswissenschaft Moden. Eine ideengeschichtliche Einordnung
bewahrt den Juristen davor, sich vorschnell dem wechselhaften Zeitgeist der Nachbar-
wissenschaft zu unterwerfen — eine Lehre, die nach verbreiteter Wahrnehmung nicht
immer hinreichend beachtet wurde, etwa bei DeregulierungsmafBnahmen ab den 1980er
Jahren. Die Governance der borsennotierten Kapitalgesellschaft ist angesichts der ho-
hen wirtschaftlichen Bedeutung dieser Institution zu wichtig, um einen entsprechenden
Fehler zu riskieren.

L. Die klassische Schule der Okonomie: Short-termism zur Zeit der Urformen
moderner Aktiengesellschaften

1. Die Handelskompanien in Adam Smiths Wealth of Nations
a) Rechtsgeschichtliche Grundlagen

Einbruchstellen fiir eine kurzsichtige Orientierung in die Governance der modernen Ak-
tiengesellschaft haben die Wissenschatft frithzeitig beschéftigt. Die Grundproblematik
ist dabei im Kern unveréndert, auch wenn die Zahl moglicher Einflussfaktoren und da-
mit die Komplexitit durch die Weiterentwicklung der Aktiengesellschaft und die Glo-
balisierung des Kapitalmarktes zugenommen hat. Ein illustratives Beispiel bieten die
ab 1600 autkommenden Handelskompanien. Sie werden heute einhellig als wichtigste
Frithform der modernen Aktiengesellschaft genannt, auch wenn man sich zugleich einig
ist, dass die moderne Aktiengesellschaft als Publikumsgesellschaft mit gestreutem An-
teilsbesitz erst im 18. Jahrhundert entstand.'

! Schmidt, Gesellschaftsrecht?, 2002, § 26 11 1a) S. 759; Windbichler, Gesellschaftsrecht*, 2017, § 25
Rn. 26; Wurm, Wirtschaft & Gesellschaft in Deutschland, 1969, S. 75-76; Cordes/Jantz, in: Bayer/
Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, S. 1, 2, 6 f., 14 (S. 2: Handelscompagnien des 17./18.
Jahrhunderts als die ,,wichtigsten Vorfahren der Aktiengesellschaft”, Code des Commerce von 1807 als
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Der Freibrief der ersten englischen Handelskompanie, der East India Company, da-
tiert vom 31.12.1599.% Es folgten 1602 in den Niederlanden die Vereenigide Osstindi-
sche Compagnie (VOC),’ deren Anteile nach 1611 an der Amsterdamer Borse gehandelt
wurden, und 1604 die erste franzésische Kompanie in Gestalt der Compagnie des Indes
Orientales.* Ihre Hochzeit erlebten die Kompanien im 17. Jahrhundert mit 78 registrier-
ten Neugriindungen zwischen 1626 und 1715. Sie fristeten zumeist — mit beachtlichen
Ausnahmen’® — ein relativ kiimmerliches und kurzlebiges Dasein mit bescheidenem wirt-
schaftlichem Erfolg,® leisteten aber einen wichtigen Beitrag zur ErschlieBung neuer Welt-
gegenden ebenso wie zur Aufrechterhaltung und Férderung des Welthandels,’” der zuvor
von groflen Familienunternehmen getragen worden war.®

»Anfang der Kodifikationsgeschichte* der AG; Kiibler/Assmann, Gesellschaftsrecht®, 2006, S. 5f., 7 f.;
Wiethélter, Interessen und Organisation der Aktiengesellschaft im amerikanischen und deutschen Recht,
1961, S. 53, 55-56, 76; mit Fokus auf das franzosische Recht; Rothweiler/Greyer, in: Bayer/Habersack
(Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, S. 23, 28 (Grandes Compagnies de commerce als Ausgangspunkt
der modernen Aktiengesellschaft); zu den Handelskompanien als Vorldufer der Aktiengesellschaft be-
reits auch Berle/Means, The modern corporation, 1932, S. 10. Eingehend und ablehnend zu der frither
héufiger, aber bereits seit Lingerem soweit ersichtlich nicht mehr aktiv vertretenen These, dass sich Ka-
pitalvereinigungen, die in Struktur und Funktion modernen Aktiengesellschaften vergleichbar seien, bis
ins Altertum zuriickverfolgen lieBen, siche die sorgfaltige und quellennahe Arbeit von Fleckner, Antike
Kapitalvereinigungen, 2010.

2 Eingehend zur Ausgestaltung dieser Kompanie Lesimann, Entwicklung des Aktienrechts, 1968,
S. 37-45. Die englische East India Company war dabei (auch) von dem Erfolg befristeter Gesellschaf-
ten inspiriert, die ab 1593 in Holland aufgekommen waren (dazu sogleich Fn. 3).

3 In den Niederlanden entstanden ab 1593 mehrere befristete Gesellschaften, die als Compagnie be-
zeichnet wurden. Auf Betreiben der Generalstaaten der Niederlande und der Compagnien schlossen sie
sich in der Niederldndischen Vereinigten Ostindischen Kompanie (VOC) zusammen, Cordes/Jantz, in:
Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, S. 1, 14; eingehend Lehmann, Entwicklung des
Aktienrechts, 1968, S. 29-32.

* Mieck, in: ders. (Hrsg.), Europdische Wirtschafts- und Sozialgeschichte von der Mitte des 17. Jahr-
hunderts bis zur Mitte des 19. Jahrhunderts, 1993, S. 1, 162.

5 Dass es durchaus beachtliche wirtschaftliche Erfolge einzelner Kompanien gab, illustrieren die von
Wiethélter, Interessen und Organisation der Aktiengesellschaft im amerikanischen und deutschen Recht,
1961, S. 57 zur Niederldndisch-Ostindischen Kompanie berichteten Zahlen; siehe zudem Zingales, J.
Econ. Persp. 31 (2017), 113, 115 f. zur erfolgreichen politischen Einflussnahme der East India Company,
die auf diese Weise befristete Monopolrechte statt der urspriinglich vorgesehenen 15 Jahre iiber 233 Jah-
re halten konnte.

¢ Allgemein Davies/Prentice/ Gower, Gower’s principles of modern company law®, 1997, S. 22 (,,By
the middle of the seventeeth century powerful monopolistic companies were already coming to be re-
garded as anachronisms; [...] Most of them atrophied;*); illustrative Schilderung verschiedener negati-
ver wie einzelner positiver Beispiele bei Smith, in: ders., An inquiry into the nature and causes of the
wealth of nations, hrsg. v. Campbell/Skinner, 2004, S. 545, 741-751 Rn. 19-26.

7 So Mieck, in: ders. (Hrsg.), Européische Wirtschafts- und Sozialgeschichte von der Mitte des 17.
Jahrhunderts bis zur Mitte des 19. Jahrhunderts, 1993, S. 1, 163; der Bevolkerung der erschlossenen
Weltgegenden gereichte dies freilich oftmals nicht zum Vorteil, siche Zingales, J. Econ. Persp. 31 (2017),
113, 1151,

8 Dazu auch sogleich Fn. 9.
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Die Handelskompanien der frithen Neuzeit waren gepragt durch eine Verkniipfung
von Fernhandel, militdrischer Macht und Politik.’ Sie wurden nicht kodifiziert'® und
wiesen daher noch eine relativ grof3e Variation in Organisationsstruktur und Funktionen
auf.! Die wichtigsten Quellen tiber die Handelskompanien sind Octrois und sonstige
Privilegien.'” Weiteren Aufschluss geben, soweit tiberliefert, interne Papiere, Konto-
biicher und gegebenenfalls Gerichtsakten.!* Der einzelfallgebundene hoheitliche Octroi
durch den Landesherrscher war (jedenfalls faktisch'*) Voraussetzung dafiir, eine privile-
gierte Handelskompanie zu errichten.'® Der Octroi regelte unter anderem das Verhéltnis
der Kompanie zum Staat, namentlich iiber Monopole, Steuer- und Zollbefreiungen, so-
wie Bestimmungen zur inneren Organisation der Gesellschaft.!® Die Handelskompanien
bzw. ihre Privilegien wurden zeitlich befristet — dies erklért sich aus der Ubertragung
eines Monopols — mit einer Dauer zwischen fiinf und 50 Jahren sowie gegebenenfalls
Aussicht auf Verldngerung.'” Allerdings fithrte der Ablauf des Octrois nicht stets zu einer

? Die Kolonialgesellschaften nahmen in den letzten zugewiesenen liberseeischen Gebieten staatliche
Aufgaben bis zu Rechtspflege und Kriegsfithrung wahr, Kiibler/Assmann, Gesellschaftsrecht?, 2006, S. 6;
anschaulich zu der franzdsischen Compagnie des Indes Occidentales von 1664 sowie der Compagnie
d’Occident von 1717 Rothweiler/Greyer, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007,
S. 23, 29f.; zur niederlédndischen Ostindischen Kompanie als entscheidendem Bestimmungsfaktor fiir
Erwerb und Verlust der Spitzenstellung des niederlandischen Handelsimperiums Mieck, in: ders. (Hrsg.),
Européische Wirtschafts- und Sozialgeschichte von der Mitte des 17. Jahrhunderts bis zur Mitte des 19.
Jahrhunderts, 1993, S. 1, 165. Die (insbesondere) in der Funktion der Kompanien zum Ausdruck kom-
mende Verbindung staatlich-merkantilistischer und privatwirtschaftlich konomischer Interessen bewirk-
te zwischen 1600 und 1750 eine Konsolidierung des europdischen Welthandels, der im spéten 15. und
16. Jahrhundert, getragen von gro3en Familienunternehmen, eine Bliitezeit erlebt hatte, néher ders., in:
ders. (Hrsg.), Europdische Wirtschafts- und Sozialgeschichte von der Mitte des 17. Jahrhunderts bis zur
Mitte des 19. Jahrhunderts, 1993, S. 1, 158-163.

19 Die weltweit erste Kodifikation des Rechts der Aktiengesellschaft erfolgte im Code de commerce
von 1807 in Form der société anonyme; instruktiver Uberblick iiber Entstehungsgeschichte, Inhalt und
europaweite Bedeutung dieser Bestimmungen bei Deutsch, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht
im Wandel, 2007, S. 46 ff.; mit Fokus auf die Entstehungsgeschichte Rothweiler/Greyer, in: Bayer/
Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, S. 23, 38—44.

' Cordes/Jantz, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, S. 1, 6, 15 f.; mit Blick
auf die hinter den Kompanien stehenden Krifte Mieck, in: ders. (Hrsg.), Europdische Wirtschafts- und
Sozialgeschichte von der Mitte des 17. Jahrhunderts bis zur Mitte des 19. Jahrhunderts, 1993, S. 1, 162 f.

12 Cordes/Jantz, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, S. 1, 9f., 15.

13 Dies., in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, S. 1, 91, 15.

14 Ob dies rechtlich zwingend oder eher Ausdruck einer tatsichlichen Ubung war, ist nicht abschlie-
Bend klar; eindeutig zwingend war in Frankreich allerdings eine Registrierung beim zustiandigen Parla-
ment, Rothweiler/Greyer, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, S. 23, 32.

15 Cordes/Jantz, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, S. 1, 15.

16 Cordes/Jantz, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, S. 1, 15 f.; daneben
kann der Octroi Aufschluss liber das Motiv fiir die Griindung der Kompanie geben, siehe Lehmann, Ent-
wicklung des Aktienrechts, 1968, S. 29—30 mit Wiedergabe eines Auszugs aus dem Octroi der Nieder-
landisch-Ostindischen Compagnie in deutscher Ubersetzung sowie ferner im Anhang einem Abdruck
des Octroi der Dénisch-Ostindischen Compagnie vom 17. Mérz 1616.

17 Cordes/Jantz, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, S. 1, 16; zu der Nieder-
landisch-Ost- bzw. Westindischen Kompanie GK AktG*/Assmann, Einl. Rn. 16; Lehmann, Entwicklung
des Aktienrechts, 1968, S. 35, 37 (Niederldndisch-Ostindische Compagnie auf 21 Jahre oktroyiert, Aus-
scheiden nach 10 Jahren moglich; Niederlandisch-Westindische Compagnie auf 24 Jahre befristet, Abrech-
nungsfrist von 6 Jahren; Dénisch-Ostindische Compagnie auf 12 Jahre oktroyiert), ferner S. 44 zu den
englischen Kompanien; allg. Frentrop, Short-termism of Institutional Investors and the Double Agency
Problem, 2012 <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2249872>, S. 32 (gepriift am 11.06.2020).
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Auflosung. Vielmehr waren die Gesellschaften teils ohne das Privileg weiter am Markt
tatig.!®

Die Handelskompanien unterschieden sich von modernen Aktiengesellschaften er-
sichtlich durch ihre Einbindung in Staatsfunktionen, aber, trotz uniibersehbarer Ahn-
lichkeiten, auch in ihrer Organisation und Leitung: Namentlich war die Trennung von
Eigentum und Kontrolle weniger ausgeprégt, und der Monarch hatte nicht selten Ein-
fluss auf die Leitung bzw. deren Besetzung.'” Zudem fungierten die Handelskompanien
anfangs eher als ,,Gesamtname fiir die zu einzelnen Unternehmungen sich bildenden
Mehrheitsverbande“*, wiahrend der Charakter einer einheitlichen Kapitalgesellschaft
erst spater hervortrat.”! Mit diesen Vorbehalten lassen sich aber beachtliche funktionale
und organisatorische Gemeinsamkeiten ausmachen: Die Handelskompanien dienten sehr
erfolgreich als Kapitalsammelbecken,? verfiigten iiber ein von den Anteilseignern un-
abhingiges Vermogen, recht friih iber Regelungen zum Kapitalschutz. Die Anteile der
Teilhaber waren jedenfalls im 18. Jahrhundert, wohl auch schon im 17. Jahrhundert, frei
ibertragbar® und mit einem Anspruch auf Dividende und gegebenenfalls Einflussrech-
ten verkniipft.”* Uberdies waren die privilegierten Handelskompanien in Mitteleuropa
im Prinzip jedermann zugénglich, die Zeichnung von Anteilen war also nicht von Stand,
Religion oder Herkunft des Zeichners abhidngig.”® Die gro3en Kompanien wie die nieder-
landische VOC oder die englische East India Company sammelten ihr enormes Kapital

18 Cordes/Jantz, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, S. 1, 16 f.; einschrén-
kend aber zu Frankreich Rothweiler/Greyer, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007,
S. 23,281, 34 f., denen zufolge Companies particuli¢res als nicht mit weitgehenden Privilegien ausge-
stattetes Pendant zur Compagnie priviliégée in Frankreich erst gegen Ende des 18. Jahrhunderts auftraten.

19 Néher Cordes/Jantz, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, S. 1, 20-22; ein-
gehend Lehmann, Entwicklung des Aktienrechts, 1968, S. 57 ff., 66 ff.

2 Lehmann, Entwicklung des Aktienrechts, 1968, S. 37; damit ist gemeint, dass die ersten Handels-
kompanien in ihrer Anfangszeit vorrangig ein Forum boten, in dessen Rahmen sich Kaufleute in wech-
selnden Gruppen zu jeweils voneinander unabhéngigen und getrennt abgerechneten Unternehmungen
zusammenfanden.

21 Eingehend ders., Entwicklung des Aktienrechts, 1968, S. 29 ff., 37 ff. zu den niederléndischen und
englischen Kompanien.

22 Eindrucksvoll Smith, in: ders., An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations, hrsg.
v. Campbell/Skinner, 2004, S. 545, 741 Rn. 18: ,,This total exemption front trouble and front risk [der
Aktiondre einer joint stock company], beyond a limited sum, encourages many people to become ad-
venturers in joint-stock companies, who would, upon no account, hazard their fortunes in any private
copartnery. Such companies, therefore, commonly draw to themselves much greater stocks, than any
private copartnery can boast of. The trading stock of the South Sea company, at one time, amounted to
upwards of thirty-three millions eight hundred thousand pounds. The divided capital of the Bank of Eng-
land amounts, at present, to ten millions seven hundred and eighty thousand pounds.*

3 Siehe zur Englisch-Ostindischen Compagnie Lehimann, Entwicklung des Aktienrechts, 1968, S. 43
sowie allgemein a.a.0., S. 78-81.

24 Cordes/Jantz, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, S. 1, 18 f.

% Lehmann, Entwicklung des Aktienrechts, 1968, S. 75.
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dementsprechend auf dem gesamten europdischen Kapitalmarkt* und ihre Anteile wa-
ren mitunter an mehreren Borsenplidtzen handelbar.?’

b) Wettbewerbswirkung, Agency-Problematik und kurzfristige Governance

Adam Smith (1723-1790), der Begriinder der klassischen Schule der Okonomie, hat sich
intensiv mit den Handelskompanien befasst. In seinem Hauptwerk, ,,An Inquiry into the
Nature and Causes of the Wealth of Nations®, einem der einflussreichsten und meistzi-
tierten Schriften der Okonomie,?® das mitunter als ,,,Bibel* der Nationalokonomen* be-
zeichnet wird,” widmete er den Handelskompanien ab der dritten, 1784 verdffentlich-
ten Auflage®® langere Ausfiihrungen im Rahmen des ersten Kapitels®! des neu aufgenom-
menen fiinften Buches,?? unter der Uberschrift ,,Of the Publick Works and Institutions
which are necessary for facilitating particular Branches of Commerce®. Smith stellt in
diesem Abschnitt zwei Vereinigungstypen gegeniiber: erstens regulated companies, die
nicht in Aktien gehandelt wurden, aber jede qualifizierte Person gegen Gebiihr und An-
erkennung bestimmter Regularien®* aufnehmen mussten, wobei jedes Mitglied dann sei-
nen eigenen Geschiften auf eigenes Risiko nachging;** und zweitens joint stock compa-
nies, eine fortgeschrittene Form der Handelskompanie, geschaffen durch koniglichen
Freibrief (Charter) oder Parlamentsgesetz, mit frei auf einem Sekundarmarkt iibertrag-

2 Cordes/Jantz, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, S. 1, 17, dort auch zu
Ausnahmen (Fn. 45, ferner Fn. 43); Aktien ausgewéhlter Handelskompanien konnten dementsprechend
auch auf Borsenpldtzen auBerhalb ihres Heimatstaates gehandelt werden, siehe zur Amsterdamer Bor-
se, an der ab Ende des 17. Jahrhunderts Aktien einzelner britischer und franzosischer Kompanien auf-
genommen wurden, van Houtte, in: Mieck (Hrsg.), Européische Wirtschafts- und Sozialgeschichte von
der Mitte des 17. Jahrhunderts bis zur Mitte des 19. Jahrhunderts, 1993, S. 311, 361.

27 Aktien ausgewdihlter Handelskompanien konnten auch auf Bérsenplédtzen auBerhalb ihres Heimat-
staates gehandelt werden, siehe zur Amsterdamer Borse, an der ab Ende des 17. Jahrhunderts Aktien
einzelner britischer und franzésischer Kompanien aufgenommen wurden, van Houtte, in: Mieck (Hrsg.),
Européische Wirtschafts- und Sozialgeschichte von der Mitte des 17. Jahrhunderts bis zur Mitte des 19.
Jahrhunderts, 1993, S. 311, 361.

28 Sollner, Die Geschichte des 6konomischen Denkens?, 2012, S. 24; allgemein zur Popularitit eben-
so wie der wissenschaftlichen und politischen Aktualitidt von Smiths Werk Recktenwald, in: Starbatty
(Hrsg.), Klassiker des 6konomischen Denkens, 2008, S. 134, 135, 137, 153-155.

2 Alisch/Arentzen/Winter (Hrsg.), Gabler Wirtschaftslexikon, 2005, 2765 f. (Stichwort ,,Smith,
Adam®).

3% Die erste Auflage des Buches erschien am 9. Mérz 1776 und war bereits nach sechs Monaten aus-
verkauft. Die zweite Auflage, mit kleinen, allerdings zahlreichen Verdnderungen, erschien Anfang 1778.
Die dritte Auflage folgte 1784. Sie enthielt derart wesentliche Erweiterungen, dass diese auch separat
veroffentlicht wurden fiir diejenigen, die bereits eine Vorauflage besaBien. Die wichtigsten Anderungen
bestanden in der Einfiihrung von Buch IV, Kapitel viii, Buch V, Passagen iiber drawbacks (IV.iv.3—xi),
corn bounty (IV.v.8-9), herring bounty (IV.v.28-37), Kapitel V. i.e., (Of the Public Works and Institu-
tions which are necessary for facilitating particular Branches of Commerce), das Appendix sowie den
ersten Index, zum Ganzen Campbell/Skinner, in: Smith, An inquiry into the nature and causes of the
wealth of nations, hrsg. v. Campbell/Skinner, 1981, S. 1, 42.

31 Of the Expences of the Sovereign or Commonwealth*.

32 Of the Revenue of the Sovereign or Commonwealth®.

33 Smith nennt Pflichten in Bezug auf die Mitgliedschaft und hinsichtlich der Ausiibung der (gewerb-
lichen) Tétigkeit, welche die betreffende Vereinigung regulierte.

3% Dazu auch Farrar/Hannigan, Farrar’s company law?*, 1998, S. 17: ,,The merchant ventures gave
rise to ‘regulated companies’ which extended the guild system into overseas trade. The pattern was for
each member to trade on his own stock but as a member of the ‘company’.”; dazu, dass und wie sich
joint stock companies aus der dlteren Form der regulated company entwickelten, Holdsworth, A Histo-
ry of English law?, 1937/1966, S. 206-208.
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baren Aktien, Kapitalbindung*® und geleitet von Direktoren, die wiederum unter der
Aufsicht der Generalversammlung der Anteilseigner (proprietors) standen. Beide Ver-
einigungsformen genossen oft, aber nicht zwingend, exklusive Privilegien.** Smith be-
wertete sie mit Blick auf ihre wettbewerbsbeschriankende Wirkung und die daraus fol-
genden Nachteile im Vergleich zu freiem Wettbewerb sehr kritisch.’” Sonderrechten
billigte er einen Sinn nur als voriibergehende Belohnung zur ErschlieBung entfernter
Handelsmoglichkeiten zu.*® Hier erscheint Smith als Anhédnger des Liberalismus, der als
,hatiirliche und beste Ordnung® den freiheitlichen Wettbewerb sieht,* in dem eine ,,un-

3 Die Mitglieder konnten keine Auszahlung ihres Kapitalanteils verlangen.

36 Smith, in: ders., An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations, hrsg. v. Campbell/
Skinner, 2004, S. 545, 733 Rn. 6: ,,Such companies, whether regulated or joint-stock, sometimes have,
and sometimes have not, exclusive privileges.“ Die von Smith im Folgenden ndher beschriebenen Ge-
sellschaften hatten zumindest bei ihrem Entstehen wohl regelméfBig umfangreiche Sonderrechte, die sie
allerdings im Laufe der Zeit (teilweise) einbiifiten, bei joint stock companies auch zugunsten der Krone
oder neuer Kompanien.

37 Gemiinzt auf alle Gesellschaften von Kaufleuten ders., in: ders., An inquiry into the nature and
causes of the wealth of nations, hrsg. v. Campbell/Skinner, 2004, S. 545, 733 Rn. 5: ,,These companies,
though they may, perhaps, have been useful for the first introduction of some branches of commerce, by
making, at their own expense, an experiment which the state might not think it prudent to make, have
in the long-run proved, universally, either burdensome or useless, and have either mismanaged or con-
fined the trade.

Speziell zu regulated companies siehe ders., in: ders., An inquiry into the nature and causes of the
wealth of nations, hrsg. v. Campbell/Skinner, 2004, S. 545, 734 Rn. 7: ,,The usual corporation spirit,
wherever the law does not restrain it, prevails in all regulated companies. When they have been allowed
to act according to their natural genius, they have always, in order to confine the competition to as small
a number of persons as possible, endeavoured to subject the trade to many burdensome regulations.
When the law has restrained them from doing this, they have become altogether useless and insignifi-
cant.”; ders., a.a.0., S. 735 Rn. 9: ,,To be merely useless, indeed, is perhaps, the highest eulogy which
can ever justly be bestowed upon a regulated company.

Zu joint stock companies vgl. ders., in: ders., An inquiry into the nature and causes of the wealth of
nations, hrsg. v. Campbell/Skinner, 2004, S. 545, 741 Rn. 18: ,,[...] joint-stock companies for foreign
trade have seldom been able to maintain the competition against private adventurers. They have, according-
ly, very seldom succeeded without an exclusive privilege; and frequently have not succeeded with one.
Without an exclusive privilege, they have commonly mismanaged the trade. With an exclusive privilege,
they have both mismanaged and confined it.

Siehe allerdings auch ders., in: ders., An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations,
hrsg. v. Campbell/Skinner, 2004, S. 545, 756758 Rn. 32-39, wo Smith joint stock companies ohne Ex-
klusivrechte als geeignet fiir (nur) vier Branchen mit groem Kapitalbedarf darstellt (Bankwesen, Ver-
sicherung, Kanalbau und -unterhaltung, stidtische Wasserversorgung).

Zu dieser kritischen Sicht Adam Smiths mit Blick auf die wettbewerbsbeschrinkende Wirkung von
Handelskompanien sowie dazu, dass diese Bedenken vor allem im damaligen England, weniger aber in
Schottland, weithin geteilt wurden, siche auch Gamble/Kelly, in: Parkinson/Gamble/Kelly (Hrsg.), The
political economy of the company, 2000, S. 21, 30.

38 Siehe das erste Zitat in Fn. 37 und noch deutlicher Smith, in: ders., An inquiry into the nature and
causes of the wealth of nations, hrsg. v. Campbell/Skinner, 2004, S. 545, 754-755 Rn. 30: ,,When a
company of merchants undertake, at their own risk and expense, to establish a new trade with some re-
mote and barbarous nation, it may not be unreasonable to incorporate them into a joint-stock company,
and to grant them, in case of their success, a monopoly of the trade for a certain number of years. It is
the easiest and most natural way in which the state can recompense them for hazarding a dangerous and
expensive experiment, of which the public is afterwards to reap the benefit. [...]. But upon the expira-
tion of the term, the monopoly ought certainly to determine; [...]. By a perpetual monopoly, all the other
subjects of the state are taxed very absurdly in two different ways: first, by the high price of goods, which,
in the case of a free trade, they could buy much cheaper; and, secondly, by their total exclusion from a
branch of business which it might be both convenient and profitable for many of them to carry on.*

% So Sollner, Die Geschichte des 6konomischen Denkens?, 2012, S. 27-28. Soliner, a.a.0O., S. 28
m.w.N. betont: ,,Mit einer freiheitlichen Wettbewerbsordnung sind Handelsbeschrankungen unverein-
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sichtbare Hand* das Gesamtinteresse fordert und damit ein harmonisches System her-
stellt.*

Smith erkannte liberdies, dass die Governance-Struktur der Handelskompanien mit
der Trennung von Eigentum und Kontrolle und dem daraus folgenden Prinzipal-Agenten-
Konflikt ein zentrales Problem aufwarf, auf das er ihr schlechtes Abschneiden bei Wett-
bewerb maBigeblich zuriickfiihrte. Mit Blick auf joint stock companies bringt Smith dies
in einem viel zitierten Ausspruch auf den Punkt.*! Smith schilderte in diesem Zusammen-

bar®. Er argumentiert unter Verweis auf verschiedene Kapitel von ,,The Wealth of Nations®, dass Smith
deshalb ein entschiedener Anhinger des Freihandels war: Im Inland sollten Monopole und andere Wett-
bewerbsbeschrankungen laut Smith in der Regel vermieden werden und der Staat sollte, abgesehen von
bestimmten grundlegenden Aufgabenfeldern wie Rechtssicherheit, Wettbewerbsschutz, dulerer Sicher-
heit und der Bereitstellung bestimmter 6ffentlicher Giiter, nicht in das Wirtschaftsleben eingreifen.

40 Das Zitat, das zu dem berithmten Bild der ,,unsichtbaren Hand* gehért und auch bei Soliner, Die
Geschichte des 6konomischen Denkens?, 2012, S. 27 wiedergegeben ist, scheint Smiths Ansichten iiber
die Rolle von Staat und freiem Wettbewerb (dazu soeben Fn. 39) auf den Punkt zu bringen: ,,As every in-
dividual, therfore, endeavours as much as he can both to employ his capital in the support of domestick
industry, and so to direct that industry that its produce may be of the greatest value; [...]. He generally,
indeed, neither intends to promote the publick interest, nor knows how much he is promoting it. By pre-
ferring the support of domestick to that of foreign industry he intends only his own security; and by di-
recting that industry in such a manner as its produce may be of the greatest value, he intends only his
own gain, and he is in this, as in many other cases, led by an invisible hand to promote an end which
was no part of his intention.” (Smith, in: ders., An inquiry into the nature and causes of the wealth of
nations, hrsg. v. Campbell/Skinner, 1981, S. 1, 456 Rn. 9).

Allerdings ist vor einer einseitigen (Uber-)Interpretation der Passage zu warnen. Die Metapher der
unsichtbaren Hand kommt bereits in ,,The Theory of Moral Sentiments* vor (ders., in: ders., The Theory
of Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 184-185 Rn. 10). Sie ist bei Smith nicht (al-
lein oder in erster Linie) weltlich liberal oder gar im Sinne eines radikalen Laissez-faire zu verstehen,
sondern (auch) im Lichte des englischen Deismus (dazu eingehend Biischer, in: Meyer-Faje/Ulrich
(Hrsg.), Der andere Adam Smith, 1991, S. 123 ff.) bzw. der stoizistischen Idee eines harmonischen Sys-
tems, das sich im Funktionieren der Gesellschaft zeigt (Raphael/MacFie, in: Smith, The Theory of Moral
Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 7-8). Die letztgenannte Vorstellung kommt bei Smith
mehrfach und mit unterschiedlichen Wendungen zum Ausdruck. Hierdurch relativiert sich das insge-
samt seltene Auftreten der Metapher der unsichtbaren Hand in Smiths Werk (dies., in: Smith, The Theory
of Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 7 m.w.N.; abgesehen von in ,,The Theory of
Moral Sentiments® und ,, The Wealth of Nations* hat Smith die Metapher mindestens noch ein weiteres
Mal in ,,The History of Astronomy* verwendet, dazu Anmerkung 7 in Smith, in: ders., The Theory of
Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 184-185).

41 Smith, in: ders., An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations, hrsg. v. Campbell/
Skinner, 2004, S. 545, 741 Rn. 18: ,,The directors of such companies, however, being the managers
rather of other people’s money than of their own, it cannot well be expected that they should watch over
it with the same anxious vigilance with which the partners in a private copartnery frequently watch over
their own. Like the stewards of a rich man, they are apt to consider attention to small matters as not for
their master’s honour, and very easily give themselves a dispensation from having it. Negligence and
profusion, therefore, must always prevail, more or less, in the management of the affairs of such a com-
pany.” Zu Smiths Kritik an der Governance der joint stock company mit Blick auf die unzureichende
Motivation und Kontrolle der Manager siche etwa noch Gamble/Kelly, in: Parkinson/Gamble/Kelly
(Hrsg.), The political economy of the company, 2000, S. 21, 30.

Gewichtige Governance-Probleme sah Smith auch bei regulated companies, dort allerdings mit an-
derem Schwerpunkt, da die Direktoren selbst im einschligigen Geschéftsfeld titig waren. Siehe etwa
Smith, in: ders., An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations, hrsg. v. Campbell/Skinner,
2004, S. 545, 733734 Rn. 7: ,,[...] according as the directors of the company have more or less authority,
or have it more or less in their power to manage in such a manner as to confine the greater part of the
trade to themselves and their particular friends.*; illustrativ zur Turkey company a.a.0O., S. 735 Rn. 10:
,,As the time for the loading and sailing of those general ships depended altogether upon the directors,
they could easily fill them with their own goods, and those of their particular friends, to the exclusion
of others, who, they might pretend, had made their proposals too late.” In heutiger Diktion lag das Pro-
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hang ausfiihrlich die Entwicklung verschiedener englischer Handelskompanien, vor al-
lem der United Company of Merchants trading to the East Indies.*> Besonders interes-
sant mit Blick auf die hiesige Thematik ist, dass Smiths Ausfiihrungen auf wahrgenom-
mene Missstinde infolge kurzsichtigen Handelns schlieBen lassen. Smith berichtete, dass
1773 die Verfassung der United Company of Merchants trading to the East Indies im
Zuge einer parlamentarischen Untersuchung in mehreren wichtigen Punkten gedndert
wurde.® Dies betraf unter anderem die Amtszeit des Leitungsgremiums von 24 Direk-
toren, die bis dato jahrlich gew#hlt worden waren. Fiir die Zukunft sollte dies alle vier
Jahre erfolgen mit jéhrlich sechs Direktoren, welche ohne Moglichkeit der direkten Wie-
derwahl aus dem Amt rotierten. Infolge dieser Anderungen erwartete man, so Smith,
dass die Anteilseigner und Direktoren wahrscheinlich mit mehr Wiirde und Besténdig-
keit (dignity and steadiness) handelten als gewohnlich zuvor.*

Tatséchlich liegt es nahe, dass eine jahrliche Neuwahl mit der Moglichkeit unmittel-
barer Wiederwahl Direktoren unter das Diktat der kurzen Frist stellt, weil bei voriiber-
gehend abfallenden Ausschiittungen und/oder Anteilswerten sofort der Stellenverlust
droht. Investitionen, die sich erst langfristig auszahlen, und selbst Ausgaben zur dauer-
haften Erhaltung der gegenwirtigen Ertragskraft stehen und fallen dann damit, dass die
Anteilseigner in hinreichendem Mafle mehr als den aktuellen Gewinnstrom beachten
und selbst eine entsprechend langfristige Perspektive haben. Dieselbe Konstellation mit
entsprechenden Sorgen vor Short-termism beschéftigt heutzutage noch bzw. wieder das
US-amerikanische Gesellschaftsrecht” ebenso wie das schweizerische Aktienrecht im
Zuge der erfolgreichen Volksinitiative ,,gegen die Abzockerei* aus dem Jahr 2013 bzw.

blem bei regulated companies also eher in der eigenmichtigen Aneignung wirtschaftlicher Potenziale
der (iibrigen) Gesellschaft(er) durch die Direktoren, also in related party transactions bzw. im sog. tun-
neling, und nicht vorrangig, wie bei joint stock companies, im mangelnden Interesse der Direktoren an
einem dauerhaften Prosperieren der Gesellschatft.

42 Siche zu dieser insbesondere Smith, in: ders., An inquiry into the nature and causes of the wealth
of nations, hrsg. v. Campbell/Skinner, 2004, S. 545, 749-751 Rn. 26.

# Ders., in: ders., An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations, hrsg. v. Campbell/
Skinner, 2004, S. 545, 751 Rn. 26.

4 Ders., in: ders., An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations, hrsg. v. Campbell/
Skinner, 2004, S. 545, 752 Rn. 26.

4 Siche aus jiingerer Zeit etwa Roe, 68 Bus. Law. 977, 983 (2013); Jacobs, 68 Wash. & Lee L. Rev.
1645, 1658-1663 (2011); Dallas, 37 J. Corp. L. 265, 356-357 (2012); Pozen, Curbing Short-Termism
in Corporate America: Focus on Executive Compensation, May 2014, S. 14 f., 17; der aktuellen Debat-
te gehen dhnlich gelagerte Diskussionswellen ab den 1980er und 1990er Jahren voraus, exemplarisch
hier nur Lipton/Rosenblum, 58 U. Chicago L. Rev. 187 (1991), eingehend 2. Teil, § 1 1.3.b)aa)(2),
S. 225ff. inkl. Fn. 238, und 4. Teil, § 3 I1.2.a), S. 763 ff., Text bei Fn. 156.

* Diese Initiative hat qua Verfassungsanderung unter anderem die Amtszeit von Verwaltungsrats-
mitgliedern bérsennotierter Aktiengesellschaften zwingend auf ein Jahr begrenzt, der indirekte Gegen-
vorschlag des Parlaments sah dies als dispositive Regelung vor (Forstmoser, SIZ 108 (2012), 337, 345).
Hieran kniipft sich unter anderem der Vorwurf, die kurze Amtszeit sei einem kurzfristigen Denken der
Verwaltungsratsmitglieder forderlich, so zum indirekten Gegenvorschlag etwa Vogt/Schiwow/Wiedmer,
AJP/PJA 2009, 1359, 1373; wohl vorrangig gemiinzt auf die zwingende Regelung der Minder-Initiative
Biihler, GesKR Online-Beitrag 2012, 1, 9; ebenfalls zum zwingenden Initiativvorschlag Watter, in: ders.
(Hrsg.), Die ,,grosse* Schweizer Aktienrechtsrevision, 2010, S. 285, 288; im Grundsatz auch Forstmoser,
BOARD 2013, 51, 54: neu eingefiihrte einjahrige Amtszeit der Verwaltungsratsmitglieder borsennotier-
ter Gesellschaften als ,,Einladung zu kurzfristigem Denken®, die sich allerdings bei einer routinemafi-
gen Wiederwahl nur gering auswirken werde; ebenso Forstmoser, myops 2013, 5, 10, 15; mit Blick auf
diesen praktischen Vorbehalt letztlich keine Gefahr kurzfristiger Tendenzen sehen von der Crone, Hans
Caspar/Steininger, Der Schweizer Treuhédnder 2010, 86, 87 (zum indirekten Gegenentwurf); Hduser-
mann, Jusletter 19. Médrz 2012, 1, 12 (zur Abzocker-Initiative); Hdausermann, SJIZ 109 (2013), 153, 158
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des im Vorfeld erarbeiteten indirekten Gegenvorschlags des Parlaments.*” Die Gegen-
mafnahmen, welche in den USA dazu diskutiert werden, gehen in die gleiche Richtung
wie die vor gut 240 Jahren gewéhlten.*® Smith erwartete von ihnen indes fiir die Handels-
kompanien keine wesentliche Besserung.* Auch hitten sie die Unordnung der Fithrung
der Kompanie in Indien nicht beseitigt.*

2. Kurzsichtiges Wirtschaften und Anfiinge verhaltensorientierter Okonomie:
Adam Smiths Theory of Moral Sentiments

Bereits ein Vierteljahrhundert vor dem Erscheinen der dritten Auflage des Wohlstands
der Nationen hat sich Smith in seiner 1759 erschienenen moralphilosophischen Schrift
,» The Theory of Moral Sentiments* allgemein mit einer menschlichen Neigung zu kurz-
sichtigem Verhalten bei intertemporalen Wahlentscheidungen beschéftigt.”' In der sechs-
ten Auflage von 1790 behandelte Smith diesen Aspekt zusdtzlich im ergénzten Teil VI
,,Of the Character of Virtue“>2. In dieser abschlieBenden Fassung gliedert sich ,,The Theo-
ry of Moral Sentiments* in sieben Teile, in denen, wie Wegmarshaus treffend zusammen-

(zur Verfassungsbestimmung nach Annahme der Abzocker-Initiative); entschieden zuriickweisend Minder/
Kuster, NZZ vom 24.01.2013, 15. Zu weiteren Befiirchtungen, die Minder-Initiative werde dem Standort
Schweiz schaden, siche neben den vorstehenden Quellen etwa pointiert Watter, NZZ vom 08.06.2009, 13.

47 Dieser war eine — formell indirekte — Reaktion der Gesetzgebungsorgane, um Thomas Minders
Volksinitiative ,,gegen die Abzockerei* den Wind aus den Segeln zu nehmen, und entstand in mehreren
wechselvollen Schritten als ,,Auskopplung® aus dem bereits seit Langerem betriebenen Vorhaben einer
groflen Aktienrechtsreform, siehe eingehend zur Entstehungsgeschichte des ,,indirekten Gegenvorschlags*
sowie seinem Inhalt im Vergleich zur Minder-Initiative Forstmoser, SIZ 108 (2012), 337 ff.; Biihler,
GesKR Online-Beitrag 2012, 1 ff.

48 Siehe vorerst nur den Vorschlag des langjéhrigen Richters am Supreme Court of Delaware und
zuvor unter anderem langjahrigen Trial Judge am Delaware Court of Chancery Jacobs, 68 Wash. & Lee
L. Rev. 1645, 1658—-1663 (2011), der sich dafiir ausspricht, die Amtszeit von Direktoren borsennnotier-
ter Gesellschaften in den USA zu verldngern, verbunden mit einer Einschrinkung ihrer Abberufbarkeit;
zuvor bereits etwa ausfithrlich Lipton/Rosenblum, 58 U. Chicago L. Rev. 187, insb. S. 224 ff. (1991);
erwégend aus rechtsokonomischer Sicht Bolton/Scheinkman/Xiong, 30 J. Corp. L. 721, 743 (2005);
knapp und eher skeptisch Dallas, 37 J. Corp. L. 265, 356-357 (2012); dezidiert ablehnend Pozen, Curbing
Short-Termism in Corporate America: Focus on Executive Compensation, May 2014, S. 14 f., 17; in éhn-
licher Weise hat der Chancellor am Delaware Court of Chancery mehrjihrige Intervalle von Say-on-
Pay-Abstimmungen gefordert, entsprechend dem ,,rationalen Zeitrahmen* fiir Anstellungsvereinbarun-
gen, Strine, Jr., 114 Colum. L. Rev. 449, 485-488 (2014); siehe aber auch a.a.0., S. 492, wo Strine von
einer Beibehaltung jahrlicher Direktorenwahlen ausgeht.

4 Smith, in: ders., An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations, hrsg. v. Campbell/
Skinner, 2004, S. 545, 752 Rn. 26: ,,In consequence of these alterations, the courts, both of the proprie-
tors and directors, it was expected, would be likely to act with more dignity and steadiness than they
had usually done before. But it seems impossible, by any alterations, to render those courts, in any re-
spect, fit to govern, or even to share in the government of a great empire; because the greater part of
their members must always have too little interest in the prosperity of that empire, to give any serious
attention to what may promote it.*

0 Ders., in: ders., An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations, hrsg. v. Campbell/
Skinner, 2004, S. 545, 753 Rn. 28: ,,The regulations of 1773, accordingly, did not put an end to the dis-
order of the company’s government in India.*

5! Hierzu ebenso wie zu weiteren Beziigen zur modernen verhaltenswissenschaftlichen Richtung der
Okonomie Ashraf/Camerer/Loewenstein, J. Econ. Persp. 19 (2005), 131, 133-134.

52 Evensky, J. Econ. Persp. 19 (2005), 109, 126 bezeichnet diesen Teil VI als die wichtigste Ande-
rung im Rahmen dieser Auflage. Insgesamt nahm Smith wesentliche Verédnderungen von der ersten
(1759) zur zweiten Auflage (1761) vor, wéahrend die dritte (1767), vierte (1774) und fiinfte (1781) kaum
von der zweiten abwichen. Die sechste Auflage brachte dann wieder erhebliche Anderungen, zum Gan-
zen eingehend Raphael/MacFie, in: Smith, The Theory of Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie,
1976, S. 1, 1, 15, 36-45.
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fasst, ,,der gesamte Kanon der klassischen Moralphilosophie und Tugendlehre systema-
tisch durchlaufen wird.*>* Smith geht von der Pramisse aus, dass alle Menschen von Na-
tur aus das Bediirfnis haben, an den Geschicken der Mitmenschen Anteil zu nehmen.>
Das grundlegende ethische Prinzip, mit dem Smith menschliche Sozialitit begriindet
und erklért, ist die ,,Sympathie (sympathy),> verstanden in weitem Sinne als billigen-
des (wohlwollendes),*® anteilnehmendes Einfiihlen in nachvollziehbare’” Handlungen
und Emotionen anderer.>® Die Einzelnen handeln stets unter gegenseitiger Beobachtung
und sind bestrebt, die Sympathie ihrer zuschauenden Mitmenschen (spectators) zu er-
halten.*® Die daraus entstehende Eigen- und Fremdwahrnehmung konstituieren mit-
menschliche Gemeinsamkeit.® Eine zentrale Rolle in Smiths Konzept spielt — neben den
Mitmenschen als realen spectators — ein idealisierter unparteiischer Zuschauer (impartial

53 Wegmarshaus, in: Arnold (Hrsg.), Kindlers Literatur-Lexikon (KLL)3 2009, allerdings ohne Un-
terscheidung der verschiedenen Auflagen.

54 Smith, in: ders., The Theory of Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1,9 ff. Rn. 1 ff,;
dazu sowie zum Verhiéltnis zu ,,The Wealth of Nations* Overhoff, Jahrbuch fiir Wirtschaftsgeschichte
46 (2005), 181, 182—183.

55 So Wegmarshaus, in: Arnold (Hrsg.), Kindlers Literatur-Lexikon (KLL)? 2009; sachlich iiberein-
stimmend Ronge, Das Adam-Smith-Projekt, 2015, S. 178; allgemein zur grundlegenden Bedeutung der
»sympathy* flir Smiths ethische Theorie Raphael/MacFie, in: Smith, The Theory of Moral Sentiments,
hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 4, zudem S. 7 dazu, dass ,,sympathy* bei Smith ein neues, eigen-
stindiges Element seiner Theorie darstellt und ungeachtet der starken Pragung Smiths durch stoizisti-
sche Ideen nicht mit dem stoizistischen Verstdndnis von ,,sympatheia® gleichgesetzt werden kann.

%6 Dazu Evensky, J. Econ. Persp. 19 (2005), 109, 114: ,, That sense of harmony of sentiments is what
Smith (1790 [1976b], p. 9) refers to as ‘sympathy’. To sympathize with another is to feel approval of
his sentiments.

To the degree that we are in sympathy with the sentiments of another, that person enjoys our appro-
bation. Where sympathy is lacking there is a ‘dissonance’ (p. 16), which gives rise to ‘disapprobation’.*;
Raphael/MacFie, in: Smith, The Theory of Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 17;
etwas unklar Ronge, Das Adam-Smith-Projekt, 2015, S. 183 (Sympathy im Anschluss an Haakansson
als ,,value neutral medium of social intercourse that has nothing to do with positive attitudes such as be-
nevolence®), letztlich aber im Zusammenhang unklar, wie hier insb. wieder S. 186 (dort ausdriicklich
die Billigung des Gefiihls als Voraussetzung fiir sympathy nennend) und spéter etwa S. 196—198.

57 Dies kann, so Smith, eine Kenntnis der Umstéinde erfordern, die eine bestimmte Emotion bei einem
anderen Menschen ausgelost haben. Andernfalls erscheint die Emotion dem Betrachter unversténdlich
und es entwickelt sich keine Sympathie, siehe Smith, in: ders., The Theory of Moral Sentiments, hrsg.
v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 11-12 Rn. 8-10.

58 Dazu siehe auch Campbell/Skinner, in: Smith, An inquiry into the nature and causes of the wealth
of nations, hrsg. v. Campbell/Skinner, 1981, S. 1, 5. Smith fiihrt das Konzept der sympathy unmittelbar
zu Beginn ein, in Part I, Section I Chap. I von ,,The Theory of Moral Sentiments*. Er verwendet diesen
Schliisselbegriff allerdings nicht eindeutig. Er kann bei Smith neben der natiirlichen Kraft im Menschen,
die das Mitfiihlen von Gefiihlen ermdglicht, auch den Zustand der Gefiihlsharmonie zwischen Menschen
bezeichnen, ndher dazu Ronge, Das Adam-Smith-Projekt, 2015, S. 178 Fn. 279, S. 183.

% Siehe Smith, in: ders., The Theory of Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 13 ff;
zu dieser expliziten Annahme Smiths auch Campbell/Skinner, in: Smith, An inquiry into the nature and
causes of the wealth of nations, hrsg. v. Campbell/Skinner, 1981, S. 1, 7-8.

© Vgl. Wegmarshaus, in: Arnold (Hrsg.), Kindlers Literatur-Lexikon (KLL)?, 2009; Evensky, J. Econ.
Persp. 19 (2005), 109, 113; siehe auch Barbalet, in: Senge/Schiitzeichel (Hrsg.), Hauptwerke der Emo-
tionssoziologie, 2013, S. 333, 335-336 (,,Spiegelbild-Metapher®).
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spectator®"):* Dieser fungiert als wertender Richter menschlichen Verhaltens, ,,liefert
die intersubjektiv gewonnene, aber generalisierte Werteskala® und garantiert damit ei-
nen verbindlichen MaBstab individuellen Verhaltens.®® Gleichzeitig ermdglicht er mo-
ralisch autonomes Handeln.** Smith entwickelt mit der Theorie des ,,unparteiischen Zu-
schauers®, also aus jener der Sympathie eigenen Einbildungskraft, eine Theorie der In-
ternalisierung sozialer Erwartungen oder Normen, die zugleich eine Theorie der
sozialen Kontrolle und des individuellen Gewissens ist.®

Das Streben nach Anerkennung durch die realen bzw. den inneren Zuschauer ist Smith
zufolge (unter anderem) entscheidend, wenn es darum geht, kurzsichtigen Verhaltens-
weisen zu widerstehen, also Miihen in naher Zukunft auf sich zu nehmen, um einen
Mehrwert in fernerer Zukunft zu erreichen. Die entsprechenden Ausfiithrungen lohnen
eine genaue Wiedergabe. Smith fiihrt in Part IV (Of the Effect of Utility upon the Sen-
timent of Approbation), Chap. 11 aus:
,,The qualities most useful to ourselves are, first of all, superior reason and understanding, by which we
are capable of discerning the remote consequences of all our actions [...]: and secondly, self-command,
by which we are enabled to abstain from present pleasure or to endure present pain, in order to obtain a

greater pleasure or to avoid a greater pain in some future time. In the union of those two qualities con-
sists the virtue of prudence, of all the virtues that which is most useful to the individual. [...]*?’

,»That self-command [...] is approved of, as much under the aspect of propriety, as under that of utility.
When we act in this manner, the sentiments which influence our conduct seem exactly to coincide with
those of the spectator. The spectator does not feel the solicitations of our present appetites. To him the
pleasure which we are to enjoy a week hence, or a year hence, is just as interesting as that which we are
to enjoy this moment.“®

¢! Erstmals eingefiihrt wird er in Part I, Section I, Chap V. ,,Of the amiable and respectable virtues®.
Smith bezeichnet ihn unter anderem auch als ,,the man within“ (etwa Smith, in: ders., The Theory of
Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 131 Rn. 32, S. 138 Rn. 5), ,,demigod within the
breast® (etwa a.a.0O., S. 131 Rn. 32, S. 245 Rn. 18), ,,man within the breast” (etwa ders., in: ders., The
Theory of Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 130 Rn. 32), ,,great inmate of the
breast™ (etwa a.a.0., S. 134 Rn. 1), ,,great inmate” (etwa a.a.O., S. 147 Rn. 25) und ,,indifferent spec-
tator (etwa a.a.0., S. 157 Rn. 4). Vollstidndig entwickelt hat Smith das Konzept des ,,impartial specta-
tor* erst im Laufe der Zeit. Die wichtigsten Anderungen von der ersten zur zweiten und von der fiinften
zur sechsten Auflage der ,,Theorie of moral sentiments* dienten vor allem dazu, das Konzept weiterzu-
entwickeln, ndher dazu Raphael/MacFie, in: Smith, The Theory of Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/
MacFie, 1976, S. 1, 15-16.

62 Evensky, J. Econ. Persp. 19 (2005), 109, 116.

8 Wegmarshaus, in: Arnold (Hrsg.), Kindlers Literatur-Lexikon (KLL)?, 2009,. Der impartial specta-
tor kann allerdings (nur) voriibergehend von starken selbstsiichtigen Emotionen fehlgeleitet werden, mit
der Folge einer temporéren Selbsttduschung (self-deceit), dazu Smith, in: ders., The Theory of Moral
Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 156—159 Rn. 1-7; Ronge, Das Adam-Smith-Projekt,
2015, S. 212-215.

6 Ronge, Das Adam-Smith-Projekt, 2015, S. 212.

6 So biindig und treffend Barbalet, in: Senge/Schiitzeichel (Hrsg.), Hauptwerke der Emotionssozio-
logie, 2013, S. 333, 337; im Ergebnis ganz dhnlich Campbell/Skinner, in: Smith, An inquiry into the
nature and causes of the wealth of nations, hrsg. v. Campbell/Skinner, 1981, S. 1, 9—10; Raphael/MacFie,
in: Smith, The Theory of Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 15-16, die unter an-
derem darlegen, dass Smith das Konzept des impartial spectator anfangs eher an tatsdchlicher sozialer
Anerkennung orientierte, in spiteren Auflagen aber an einem ethischen Ideal (,,desire for praiseworthi-
ness‘ statt ,,actual praise®).

6 Die etwas sperrige Uberschrift lautet: ,,Of the beauty which the appearance of Utility bestows upon
the characters and actions of men; and how far the perception of this beauty may be regarded as one of
the original principles of approbation®.

7 Smith, in: ders., The Theory of Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 189 Rn. 6.

% Ders., in: ders., The Theory of Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 189 Rn. 8.
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»|---], when we act as if the remote object interested us as much as that which immediately presses upon
the senses, as our affections exactly correspond with his own, he cannot fail to approve of our behaviour:
and as he knows from experience, how few are capable of this self-command, he looks upon our con-
duct with a considerable degree of wonder and admiration. Hence arises that eminent esteem with which
all men naturally regard a steady perseverance in the practice of frugality, industry, and application,
though directed to no other purpose than the acquisition of fortune. [...]*®

»--.] We not only approve, therefore, but in some measure admire his conduct, and think it worthy of a
considerable degree of applause. It is the consciousness of this merited approbation and esteem which
is alone capable of supporting the agent in this tenour of conduct. The pleasure which we are to enjoy
ten years hence interests us so little in comparison with that which we may enjoy today, [...] that the
one could never be any balance to the other, unless it was supported by the sense of propriety, by the
consciousness that we merited the esteem and approbation of every body, by acting in the one way, and
that we became the proper objects of their contempt and derision by behaving in the other.*”

Langfristiges Verhalten verdient Smith zufolge Billigung unter dem Gesichtspunkt von
Anstand (propriety) ebenso wie Niitzlichkeit (utility). Smith veranschaulicht hier insbe-
sondere Letzteres, und zwar in wirtschaftlicher Hinsicht mit Blick auf den Erwerb von
Vermogen (fortune) durch Geniigsamkeit (frugality), Flei3 (industry) und Eifer (appli-
cation). Smith beschreibt, dass Menschen zukiinftige Ertrage iiberméBig gering schitzen
(in heutiger 6konomischer Ausdrucksweise: diskontieren) und daher kurzsichtigem Ver-
halten zu erliegen drohen, obgleich eine langfristige Perspektive wirtschaftlich erfolg-
reicher ist. Diese Versuchung kann nach Smith nur durch den Anreiz iiberwunden wer-
den, fiir langfristiges Verhalten hohe soziale Anerkennung (admiration, applause’") zu
erwerben.

Im spéter hinzugefiigten Teil VI ,,0f the Character of Virtue* stellt Smith diese Zu-
sammenhédnge ganz dhnlich erneut dar, und zwar in Section I ,,Of the Character of the
Individual, so far as it affects his own Happiness; or of Prudence®.”> Smith definiert pru-
dence als

® Ders., in: ders., The Theory of Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 189—190
Rn. 8.

® Ders., in: ders., The Theory of Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 190 Rn. 8.

I Smith definiert beide Begriffe in Part I, Section I, Chap. IV.: ,,For approbation heightened by won-
der and surprise, constitutes the sentiment that is properly called admiration, and of which applause is
the natural expression‘ (ders., in: ders., The Theory of Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976,
S. 1,20 Rn. 3).

2 Teil VI gliedert sich in drei Sections, die vergleichsweise kurze Section I ,,0f the Character of the
Individual, so far as it affects his own Happiness; or of Prudence® und die deutlich ldngeren Sections 1T
und II1, ,,Of the Character of the Individual, so far as it can affect the Happiness of other People®, sowie
,»Of Self-command®. Evensky, J. Econ. Persp. 19 (2005), 109, 126127 fiihrt den ergénzten Teil VI auf
einen partiellen Einstellungswandel Smiths zuriick. Smith glaubte, geprégt von deistischen Vorstellun-
gen, dass die Menschheit Fortschritt erzielen kdnnte und wiirde — dies zeigt die Metapher der unsicht-
baren Hand, die Smith sowohl in ,,The Theory of Moral Sentiments* als auch in ,,The Wealth of Nations*
verwendet (dazu ndher oben Fn. 40 auf S. 23). Aber im Laufe der Jahre, und geprégt von seiner Té-
tigkeit als Commissioner of the Customs, sei Smith, so Evensky, zu der Einsicht gekommen, dass Gott
der Menschheit zwar die Aussicht auf Gliick anbietet, der Weg zur Realisierung dieser Aussicht aber
weitgehend von den Menschen abhéngt. Tatséchlich hebt Smith in Teil VI von ,,The Theory of Moral
Sentiments* hervor, dass Gott die Sorge um das Universum und das universelle Gliick aller Geschopfe
obliegt, wihrend der Mensch, entsprechend seiner beschrinkten Krifte, die Aufgabe hat, fiir das Gliick
seiner selbst, seiner Freunde und seines Landes zu sorgen (Smith, in: ders., The Theory of Moral Senti-
ments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 237 Rn. 6). Der Teil VI beschreibt die Eigenschaften, die
Smith fiir erforderlich hielt, um dieser Aufgabe gerecht zu werden und damit auch den wirtschaftlichen
Fortschritt zu erreichen, der in ,,The Wealth of Nations* aufgezeigt wird, Evensky, J. Econ. Persp. 19
(2005), 109, 128. Ungeachtet leichter Verschiebungen der Sichtweise ist Smiths Lehre in den Teilen IV
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,,The care of the health, of the fortune, of the rank and reputation of the individual, the objects upon
which his comfort and happiness in this life are supposed principally to depend, [...]*.”

Prudence (Vernunft) im Sinne Smiths erlaubt es, allgemeine Verhaltensregeln zu bilden,
ein allgemeines Wissen iiber richtige und falsche Verhaltensweisen, mit dem sich frem-
de und eigene Handlungen ohne Interaktion mit dem impartial spectator beurteilen und
somit steuern lassen.” Smith beschreibt sodann ausfiihrlich Eigenschaften und Verhal-
tensweisen, welche den lobenswerten prudent man ausmachen. Dazu gehort, wie Smith
vergleichsweise ausfiihrlich schildert, langfristig orientiertes statt kurzsichtiges Han-
deln, d. h. der bestdndige Verzicht auf gegenwirtige Bequemlichkeit und Annehmlich-
keit zugunsten der wahrscheinlichen Erwartung groBBerer Bequemlichkeit und Annehm-
lichkeit in einer zukiinftigen, langer andauernden Zeitspanne. Hierin wird der prudent
man durch die vollkommene Billigung des impartial spectator unterstiitzt und belohnt,
der einem solchen Verhalten applaudiert, weil er weil, dass es den Menschen nicht leicht
fallt.”” Dadurch, dass man sich als emotionalen Interaktionspartner eine fremde Person
vorstellt, erlangt man die hochste Form der Selbstbeherrschung.”

Smiths soeben skizzierte Darstellung der Werte prudence und insbesondere self-com-
mand sind stark von der Philosophie der Stoa geprdgt.”” Dessen ungeachtet wird Smiths
Sichtweise heute selbstbewusst von Verhaltensokonomen zitiert: Sie verweisen auf Pa-
rallelen zu Entscheidungsmodellen von Psychologen, Neurowissenschaftlern sowie der
Verhaltensokonomie,’® nutzen ,,The Theory of Moral Sentiments* damit &hnlich als Aus-
hiangeschild wie die neoklassische Wirtschaftswissenschaft ,, The Wealth of Nations*”,
und wollen Smith mitunter sogar als ,,Behavioral Economist™ eingemeinden.® Smiths
Beschreibung eines Widerstreits zwischen kurzsichtigen Emotionen (passions) und dem

und VI aber im Kern unverindert (zutreffend Raphael/MacFie, in: Smith, The Theory of Moral Senti-
ments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 9, 18).

7 Smith, in: ders., The Theory of Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1,213 Rn. 5.
Zu Konzept und Funktion von Vernunft (prudence) bei Smith siehe auch Ronge, Das Adam-Smith-
Projekt, 2015, S. 215-218.

* Ronge, Das Adam-Smith-Projekt, 2015, S. 215.

5 Smith, in: ders., The Theory of Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1,215 Rn. 11.

" Ronge, Das Adam-Smith-Projekt, 2015, S. 220.

" Raphael/MacFie, in: Smith, The Theory of Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976,
S. 1, 6 ordnen self~command als eindeutig stoizistischen Wert ein; prudence sei vielen ethischen Syste-
men gemeinsam, werde von Smith aber im Sinne der Stoa interpretiert; weiterfiihrend zur Pragung der
Begriffe durch die stoizistische Philosophie auch ebd., S. 6-7, 9, 18.

8 Ashraf/Camerer/Loewenstein, J. Econ. Persp. 19 (2005), 131, 132; Camerer/Loewenstein, in:
Camerer/Loewenstein/Rabin (Hrsg.), Advances in behavioral economics, 2004, S. 3, 5; knapp Camerer,
Proc. Natl. Acad. Sci. USA 96 (1999), 10575; deutlich reservierter Martins, Cambridge J. Ec. 35 (2011),
251, 262-264.

" Barbalet, in: Senge/Schiitzeichel (Hrsg.), Hauptwerke der Emotionssoziologie, 2013, S. 333, 334,

8 Dahingehend der plakative Titel des Beitrags von Ashraf/Camerer/Loewenstein, J. Econ. Persp.
19 (2005), 131 ff.: ,,Adam Smith, Behavioral Economist®. Hierin kann man durchaus vorrangig einen
Konter gegen die Berufung der neoklassischen Wirtschaftswissenschaft auf ,,The Wealth of Nations*
sehen bzw., damit verbunden, das Bestreben, Ansehen und Stellenwert des eigenen Forschungsansatzes
ebenfalls mit einem renommierten Stammbaum aufzuwerten. Die Verhaltensdkonomen haben auf diese
Weise aber jedenfalls dafiir gesorgt, dass ,, The Theory of Moral Sentiments® in der Wirtschaftswissen-
schaft iiber den Kreis der Wirtschaftshistoriker hinaus die verdiente breite Beachtung gefunden hat (vgl.
dazu Barbalet, in: Senge/Schiitzeichel (Hrsg.), Hauptwerke der Emotionssoziologie, 2013, S. 333, 334;
zu der vorherigen Vernachldssigung Recktenwald, in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6konomischen
Denkens, 2008, S. 134, 151-152). In der Folge werden die ideengeschichtlichen Grundlagen der Oko-
nomie ebenso wie das Werk von Adam Smith heute ganzheitlicher wahrgenommen.
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weitsichtigen impartial spectator spiegelt in der Tat die in der Verhaltensdkonomie viel
beachteten Selbstkontrollprobleme®! wider. Stellenweise sind sie sogar dhnlich wie bei
Smith personifiziert dargestellt worden, etwa als Dual-process-Ansatz mit einem kurz-
sichtigen doer und einem weitsichtigen planner.®? Eine tiberproportionale Geringschit-
zung von Ergebnissen, umso weiter sie in der Zukunft liegen, kennt man heute unter dem
Stichwort ,,(quasi-)hyperbolisches Diskontieren®®.

In der aktuellen Short-termism-Debatte um eine kurzfristige Orientierung im Gesell-
schaftsrecht und auf dem Kapitalmarkt werden diese Effekte neben anderen als Ursa-
chen genannt,* und auch die Verbindung zu Adam Smiths ,,The Theory of Moral Sen-
timents* wird betont.*

3. Kurzfristiges Verhalten allgemein vs. in Handelskompanien: ein ,, Adam-Smith-
Problem*?

Smith schildert in ,,The Theory of Moral Sentiments* seine Uberlegungen zur mensch-
lichen Neigung, sich kurzsichtig zu verhalten, insbesondere mit Blick auf wirtschaftli-
che Zusammenhiénge. Er ging offensichtlich davon aus, dass Akteure im Wirtschafts-
leben nur mit einer langfristigen Ausrichtung besonders erfolgreich sein konnen und
dass kurzsichtiges Verhalten ein wichtiges psychologisches Hindernis hierfiir ist. Vor
diesem Hintergrund verwundert es, dass Smith die Thematik in ,, The Wealth of Nations*
nicht anspricht, obgleich er dort wie gezeigt institutionelle Bestimmungsfaktoren kurz-
sichtigen Verhaltens erwihnt und beide Biicher wiederholt iiberarbeitet und ergénzt hat.3¢

81 Fiir eine knappe Einfiihrung in derartige Probleme im Kontext des 6konomischen Verhaltens-
modells Frey/Benz, in: Birbaumer/Rosenstiel (Hrsg.), Marktpsychologie, 2007, S. 1, 13.

82 Siehe Shefrin/Thaler, J. Pol. Econ. 89 (1981), 392 ff.; Bénabou/Pyciak, Economic Letters 77
(2002), 419 ff.; Irving, 19 Australian Acc. Rev. 278, 285 (2009); Thaler, Am. Ec. Rev. 106 (2016), 1577,
1592 f. Diese Modellvariante steht in der Verhaltensdkonomie freilich neben bzw. in Konkurrenz zu ver-
schiedenen anderen Dual-self- oder Dual-process-Ansitzen. Dabei dominieren derzeit Konzepte, die
impulsive und deliberative Zustinde unterscheiden, siehe fiir knappe Uberblicke Camerer/Loewenstein/
Prelec, 43 J. Econ. Lit. 9, 15-16 (2005) und Camerer, Neuroeconomics: Using neuroscience to make
economic predictions, 2006 <http://www.darkcoding.net/research/Camerer 051606.pdf>, S. 3 (gepriift
am 11.06.2020). Ob derartige Dual-system-Ansitze neurowissenschaftlich berechtigt sind, ist allerdings
offen und umstritten, dazu /rving, 19 Australian Acc. Rev. 278, 283-284 (2009).

8 Zu diesem Konzept, auch als mogliche Short-termism-Ursache, 3. Teil, § 2 VIIL. 3., S. 500 ff.

8 Laverty, Acad. Manage. Rev. 21 (1996), 825, 842-844, 852; knapp erwihnend Laverty, Manage-
ment Decision 42 (2004), 949, 950; Dallas, 37 J. Corp. L. 265, 270 (2012); knapp Jackson/Petraki, in:
Vitols/Kluge (Hrsg.), The sustainable company, 2011, S. 199, 200 f., 203; etwas ausfiihrlicher Jackson/
Petraki, Understanding Short-termism: the Role of Corporate Governance, 2011 <http://www.sofi-
goettingen.de/fileadmin/Textarchiv/WIP2/Praesentationen/jackson-petraki_short-termism.pdf>, S. 14—
16 (gepriift am 11.06.2020); eingehend unter Beriicksichtigung evolutionérer, neuro- und wirtschafts-
wissenschaftlicher Zusammenhénge und Erkenntnisse /rving, 19 Australian Acc. Rev. 278, 279-286
(2009).

85 So in einer Rede vor dem Institute of Corporate Directors von Barton/Wiseman, Focusing Capital
on the Long Term, 2013 <https://cdn2.cppinvestments.com/wp-content/uploads/migrated/documents/794/
Address_to the ICD Focusing Capital on_the Long Term May 22 2013 k6eFOtc.pdf>, S. 2 (ge-
priift am 11.06.2020); in einer Rede vor dem Oxford China Business Forum Haldane, Patience and Fi-
nance, 02.09.2010, S. 3, 5; in einer Rede am Gresham College ders., Get Shorty, 14.11.2011 <http://
www.gresham.ac.uk/lecture/transcript/download/the-sir-thomas-gresham-docklands-lecture-get-
shorty/>, S. 2 (gepriift am 31.07.2020).

% Hinzu kommt noch, dass der spéter eingefiigte sechste Teil von ,,The Theory of Moral Sentiments*
im gleichen, auf Publikation gerichteten Stil verfasst ist wie ,,The Wealth of Nations*, wéhrend frithere
Passagen stérker in einem Vorlesungsduktus gehalten sind, Raphael/MacFie, in: Smith, The Theory of
Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 4-5.
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Dieser Befund ist allerdings typisch fiir das Verhéltnis beider Werke, die, zumindest auf
den ersten Blick, scheinbar verbindungslos, mitunter sogar gegensitzlich nebeneinan-
der zu stehen scheinen. Dieses sog. Adam-Smith-Problem beschéftigt die Literatur seit
deutlich mehr als 100 Jahren,?” ohne dass eine allseits akzeptierte Losung gefunden wor-
den wire.®® Zwar gibt es grundlegende Elemente, die beiden Werken gemeinsam sind,
ebenso wie Parallelen im Stil und mitunter in der Bildsprache.® Aber Smith greift in
,»The Wealth of Nations* kaum explizit Aussagen oder Resultate der ,,Theory of Moral
Sentiments® auf, um sie in 6konomische Analysen einzubauen.” Fiir das hier vorrangig
interessierende Gesellschaftsrecht lag dies allerdings zu Smiths Zeit noch wenig nahe.
Insbesondere waren die Handelskompanien meist befristet, sodass sich etwaiger ,,all-
gemeiner™ Short-termism nur begrenzt auswirken konnte. Aulerdem stellte der Bérsen-
handel ihrer Anteile eine neue, noch begrenzte Erscheinung dar. Generell gibt es meh-
rere Ansatzpunkte, um beide Werke einheitlicher zu betrachten, als sie auf den ersten
Blick erscheinen. Heutzutage dominieren deshalb integrierende Sichtweisen.”!

1I. Neoklassische Mikrookonomie

1. Kurzsichtiges Verhalten in der neoklassischen Konsumtheorie: William Stanley
Jevons und Alfred Marshall

Die Beobachtung Adam Smiths, dass Menschen zu kurzsichtigem Verhalten neigen, fin-
det sich ganz dhnlich in grundlegenden Werken der neoklassischen Konsumtheorie.”?
Wihrend die klassische Schule eine kosten- bzw. angebotsorientierte Wertlehre vertreten

87 Overhoff, Jahrbuch fiir Wirtschaftsgeschichte 46 (2005), 181, 183 fiihrt die pridgnante Bezeich-
nung auf Oncken, Zeitschrift fiir Socialwissenschaft 1 (1898), 25 zuriick. In der Sache wurde es aber je-
denfalls schon ab 1848 diskutiert, siche Raphael/MacFie, in: Smith, The Theory of Moral Sentiments,
hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 20 m.w.N.

8 Eingehend Patzen, in: Meyer-Faje/Ulrich (Hrsg.), Der andere Adam Smith, 1991, S. 21 ff., mit
eingédngiger Systematisierung und Diskussion bisheriger Losungsvorschldge auf S. 25-27, gefolgt von
ausfiihrlichen Uberlegungen zu einer integrierenden Sichtweise, die derzeit in verschiedenen Varianten
herrschend ist; knappere, ebenfalls sehr instruktive Beschreibung des Problems, der vertretenen Lo-
sungsansitze und mit einem eigenen, neuen Vorschlag Overhoff, Jahrbuch fiir Wirtschaftsgeschichte 46
(2005), 181 ff.; sehr entschieden gegen das Bestehen eines Adam-Smith-Problems Raphael/MacFie, in:
Smith, The Theory of Moral Sentiments, hrsg. v. Raphael/MacFie, 1976, S. 1, 20 (,,[...] pseudo-problem
based on ignorance and misunderstanding.”) und néher S. 20-25; mit knapper, aber instruktiver Argu-
mentation Mathis, Effizienz statt Gerechtigkeit?®, 2009, S. 117 f.; ebenso entschieden gegen die Problem-
These jiingst Ronge, Das Adam-Smith-Projekt, 2015, S. 9-16, 181-183; siche auch sehr knapp Ashraf/
Camerer/Loewenstein, J. Econ. Persp. 19 (2005), 131, 131 Fn. 1; Kiihnemund, tabularasa November
2011.

8 So taucht die Metapher der ,,invisible hand* in beiden Werken auf, dazu oben Fn. 40 auf S. 23.

% Patzen, in: Meyer-Faje/Ulrich (Hrsg.), Der andere Adam Smith, 1991, S. 21, 51.

°! Dazu Fn. 88.

°2 Die Entstehung der Neoklassik wird meist mit dem Begriff der ,,marginalistischen Revolution®,
auch ,,marginalanalytischen Revolution® verbunden. Dieser spielt auf ein zentrales Element der neo-
klassischen Theorie an, der Optimierung einer Zielfunktion unter Nebenbedingungen. Eine solche er-
fordert eine Grenzwertbetrachtung (marginale Analyse), d. h. eine Untersuchung, wie sich die Zielgro-
Be verdndert, wenn der zur Verfiigung stehende Aktionsparameter infinitesimal variiert wird. Die Neo-
klassik beschreibt den Menschen als Optimierer unter Nebenbedingungen und setzt ein entsprechendes
Verhalten mit Rationalitit gleich. Das Hauptaugenmerk liegt auf dem Gleichgewicht, sei es auf Ebene
eines Individuums, eines Marktes oder der Gesamtheit aller verbundenen Mérkte. Die Neoklassik folgt
dabei — insoweit wie die Klassik — dem Prinzip des methodologischen Individualismus, das besagt, dass
alle 6konomischen Phinomene durch individuelle Handlungen erklért werden miissen. Zum Ganzen na-
her Soliner, Die Geschichte des 6konomischen Denkens?®, 2012, S. 41-45.
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hatte,” geht die neoklassische Konsumtheorie von einer subjektiven Wertlehre aus. Thr
zufolge hiangt der Wert eines Gutes von seinem subjektiv empfundenen Nutzen ab.** Dies
erfordert Uberlegungen, wonach sich der subjektive Nutzen eines Gutes bestimmt. Ent-
sprechend ging William Stanley Jevons vor, der in ,,The Theory of Political Economy*
eine eingingige, dem heutigen Verstdndnis entsprechende und daher besonders bekann-
te Fassung der modernen Konsumtheorie formuliert hat.”> Bevor er in Kapitel 3 ,,The
Theory of Utility* das subjektive Nutzenkonzept und zentrale Elemente der Grenznut-
zentheorie darlegt, erdrtert er in Kapitel 2 ,,The Theory of Pleasure and Pain* die Grund-
lagen, nach denen sich der Nutzen von Giitern fiir den Menschen richtet.”® Jevons nennt
neben Dauer sowie Intensitét positiver bzw. negativer Emotionen ihr zeitliches Eintreten
in Gegenwart oder Zukunft’’ und beschreibt in diesem Zusammenhang das Konzept des
Diskontierens zukiinftiger Entwicklungen.”® Die zunehmende Fahigkeit von Voraussicht

% Siche exemplarisch Smith, An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations, hrsg. v.
Campbell/Skinner, 1981, S. 65-71 Book I, Chapter VI (Of the component Parts of the Price of Com-
modities); dazu Campbell/Skinner, in: Smith, An inquiry into the nature and causes of the wealth of na-
tions, hrsg. v. Campbell/Skinner, 1981, S. 1, 20, 24-25; im Grundsatz auch Ricardo, The Principles of
Political Economy and Taxation®, 1821, S. 1 ff. (Kap. 1); zu beiden Sé//ner, Die Geschichte des 6kono-
mischen Denkens?, 2012, S. 24-25, 32-33; allgemein van Suntum, Die unsichtbare Hand, 2013, S. 33—
35; missverstidndliche und mitunter irrefithrende Darstellung des Smithschen Verstindnisses von Prei-
sen hingegen bei Recktenwald, in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6konomischen Denkens, 2008, S. 134,
148-149, zutreffend und klarer dann aber seine kritische Einordnung (a.a.O., S. 152).

%4 Erstmals formuliert wurde dies von Hermann Heinrich Gossen in seinem grundlegenden, zu Leb-
zeiten des Autors leider weitgehend verkannten Werk Gossen, Entwicklung der Gesetze des menschli-
chen Verkehrs und der daraus flieBenden Regeln fiir menschliches Handeln, 1854, S. 24: ,,Die Auf3en-
welt hat fiir uns Werth, und es folgt daraus, daB3 der Werth der AuBlenwelt fiir uns genau in demselben
Malfe steigt und sinkt, wie die Hiilfe, die sie uns gewidhrt zur Erreichung unseres Lebenszwecks, daf3
die GroBe ihres Werthes demnach genau gemessen wird durch die Grofle des Lebensgenusses, den sie
uns verschafft. Wihrend Gossen an dieser Stelle grammatikalisch alle Menschen als scheinbar einheit-
liche Gruppe anspricht, wird aus dem Zusammenhang ebenso wie in der Folge klar, dass der verschaffte
Genuss personenabhéngig ist (deutlich S. 25: ,,Bei den oben entwickelten Lehrsétzen iiber das Genielen
haben wir aber gesehen, daf bei jedem einzelnen GenuB3 ein Grofites des Geniellens erreicht wird, wenn
derselbe, je nach dem Standpunkt der Bildung bei jedem Menschen verschieden, mit einer bestimmten
RegelmiBigkeit im Verhéltnis zum Zeitverlauf wiederholt wird.”; siche auch S. 26 dazu, dass der Wert
bei bestimmten Giitern davon abhéngt, inwieweit der potenzielle Nutzer iiber Komplementérgiiter ver-
fligt, die zur Genussbereitung erforderlich sind, etwa Pfeife und Tabak, oder Musikinstrumente und kun-
dige Musiker); in der Sache ebenso spéter Jevons, The Theory of Political Economy?, 1888, S. 43 ff.

% Die erste Auflage erschien 1871 und baute auf vorherigen, allerdings schwerer zugénglichen Auf-
sdtzen von Jevons auf. Tatsdchlich hatte bereits Hermann Heinrich Gossen 1854 in seinem lange Zeit
zu Unrecht kaum beachteten Grundlagenwerk (Gossen, Entwicklung der Gesetze des menschlichen Ver-
kehrs und der daraus flieBenden Regeln fiir menschliches Handeln, 1854) wesentliche Prinzipien der
Neoklassik dargelegt und mathematisch formuliert, die nachfolgend auch Jevons erdrtert. Aber es war
erst Jevons’ Werk, das stirker beachtet wurde und dem Marginalismus zum Durchbruch verhalf, wobei
die Aufnahme in England zunichst zuriickhaltender war als auf dem Kontinent (siehe Black, in: Starbatty
(Hrsg.), Klassiker des 6konomischen Denkens, 2008, S. 76, 91-92, aber auch a.a.O., S. 93 zu Jevons’
hoher Autoritit bei Parlamentariern und Journalisten). Jevons, dem Gossens Werk offenbar erst spater
bekannt wurde, spricht diesem im Vorwort zur zweiten Auflage von ,,The Theory of Political Economy*
auch ausfiihrlich die zeitliche Fiihrungsrolle und eine wissenschaftliche Pionierleistung zu, wenngleich
mit gewissen Einschrinkungen bei der Allgemeinheit der mathematischen Formulierung (Jevons, The
Theory of Political Economy?, 1888; dazu knapp Black, in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6konomi-
schen Denkens, 2008, S. 76, 91; van Suntum, Die unsichtbare Hand>, 2013, S. 46).

% Dazu nédher, auch zu Jevons Bezugnahme auf Bentham Black, in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des
0konomischen Denkens, 2008, S. 76, 83 1. V.m. 81.

7 Jevons, The Theory of Political Economy?, 1888, S. 33-35.

% Jevons war nicht der erste Okonom seit Adam Smith und Bentham, der sich mit dem Verhaltnis
gegenwartiger und zukiinftiger nutzenspendender Aktivititen auseinandergesetzt hat, aber vorherige Bei-
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wiirdigt Jevons dabei dullerst positiv. Kurzsichtiges, auf die Gegenwart fixiertes Verhal-
ten identifiziert er hingegen mit mangelnder gesellschaftlicher Entwicklung bzw. feh-
lender sozialer Reife:

,,That class or race of men who have the most foresight will work most for the future. The untutored
savage, like the child, is wholly occupied with the pleasures and the troubles of the moment; the mor-
row is dimly felt; the limit of his horizon is but a few days off. The wants of a future year, or of a life-
time, are wholly unforeseen. But, in a state of civilisation, a vague though powerful feeling of the future

is the main incentive to industry and saving. The cares of the moment are but ripples on the tide of
achievement and hope.*

Ahnliche Uberlegungen finden sich bei Alfred Marshall, einem zweiten Protagonisten
der Neoklassik, der zu den meistzitierten Wirtschaftswissenschaftlern aller Zeiten zahlt.*
1890 legte Marshall mit ,,Principles of Economics* ein Lehrbuch vor, in dem er meh-
rere wichtige Beitrdge zur Weiterentwicklung der neoklassischen Theorie beisteuerte!'*
und das aufgrund seiner stringenten, klaren Darstellung und der Einbindung verschiede-
ner Schulen!® rasch sehr einflussreich wurde. In Book I11, Chapter V, ,,Choice between
different uses of the same thing. Immediate and deferred uses“'?, legt Marshall in § 3
zundchst dar, dass eine prudent person anstreben werde, ihre Mittel so auf alle gegen-
wirtigen und zukiinftigen Verwendungen aufzuteilen, dass ihr jede den gleichen Grenz-
nutzen spendet. Dabei miissen, um den gegenwartigen Grenznutzen zukiinftiger Genuss-
quellen zu schitzen, zwei Abziige vorgenommen werden: objektiv fiir die mit der Zukunft
verbundene Unsicherheit und subjektiv je nach Charakter und Lebensumsténden fiir den
Wertunterschied, der aus einer Verschiebung in die Zukunft resultiert. Auch Marshall
geht in diesem Zusammenhang davon aus, dass Menschen mitunter ungeduldig sind,
und setzt dies ab einer gewissen Starke mit Unreife gleich:

,| ---] human nature is so constituted that in estimating the ‘present value’ of a future benefit most people
generally make a second deduction from its future value, in the form of what we may call a ‘discount’,
that increases with the period for which the benefit is deferred. One will reckon a distant benefit at near-
ly the same value which it would have for him if it were present; while another who has less power of
realizing the future, less patience and self-control, will care comparatively little for any benefit that is
not near at hand. And the same person will vary in his mood, being at one time impatient, and greedy
for present enjoyment; while at another [...] he is willing to postpone all enjoyments that can convenient-

ly be made to wait. Sometimes [...] he is like the children who pick the plums out of their pudding to
eat them at once, sometimes like those who put them aside to be eaten last. [...]*!%

trage blieben weitgehend ohne Beachtung und Einfluss, siehe von Béhm-Bawerk, Kapital und Kapital-
zins (I1-1)%, 1921, S. 318-319 (Fn. 1) mit weiteren Nachweisen zu Literaturbeitrdgen vor Jevons; ganz
dhnlich und offenbar in Anlehnung an die Darstellung Bohm-Bawerks Pribram, A history of economic
reasoning, 1983, S. 320f.

% So Rieter, in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6konomischen Denkens, 2008, S. 135.

1% Fiir einen Uberblick {iber Marshalls Beitrige im Kontext der Entwicklung der neoklassischen
Okonomie Sollner, Die Geschichte des 6konomischen Denkens?®, 2012, S. 49-50, 63—66, 77, 100—-101.

11 Dazu Rieter, in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6konomischen Denkens, 2008, S. 135, 137-139;
siche aber auch ders., in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6konomischen Denkens, 2008, S. 135, 147—
157 zum Marshall wohlgesonnen, aber auch eigene Akzente setzenden ,,neoklassischen Marshallismus
einerseits sowie dem sehr kritischen Marshall-Bild im historischen, institutionalistischen und sozialis-
tischen Lager, aber auch der oft vernachlédssigten Wirtschaftsanthropolgie Marshalls andererseits.

122 An dieser Stelle und im Folgenden wird die gut zugéngliche 8. Auflage des Werkes verwendet.
Marshall hat die ,,Principles of Economics* nach der ersten Auflage unermiidlich erweitert und iiberar-
beitet, wodurch der Umfang spiirbar zunahm. Inwieweit sie dabei auch in der Substanz verdndert wur-
den, ist umstritten, siche Rieter, in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6konomischen Denkens, 2008, S. 135,
145 mit weiteren Nachweisen in Fn. 7.

18 Marshall, Principles of Economics®, 1920, S. 120.
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Marshall und Jevons gingen hier wie auch sonst von einem kardinalen Nutzenbegriff
aus, der es erlaubt, Nutzenwerte quantitativ zu messen und interpersonell zu vergleichen.
Es zeigte sich allerdings relativ bald, dass dieses Konzept zu anspruchsvoll war.'™ Der
Ausweg, der sich in der Wirtschaftswissenschaft durchsetzte, bestand in einer Konsum-
theorie auf Grundlage eines ordinalen Nutzenbegriffs, welcher nur qualitative, intraper-
sonelle Vergleiche zuldsst. Dieses Konzept findet sich bereits in der Dissertation /rving
Fishers aus dem Jahre 1892'% sowie bei Vilfredo Pareto'*®. Es wird aber erst John R.
Hicks zugeschrieben, mit seinem erstmals 1939 erschienenen Hauptwerk ,,Value and
Capital“!”” die Umstellung der Konsumtheorie auf einen ordinalen Nutzenbegriff durch-
gesetzt zu haben.'”® In diesem Zuge ist auch die psychologische Grundierung, wie sie
sich bei Jevons und Marshall findet, aufgegeben worden:

Fisher wendet sich in seiner Dissertation, in der er ein grundlegendes Modell dazu
entwickelte, wie rationale, zukunftsorientierte Konsumenten intertemporale Wahlent-
scheidungen zwischen Sparen und Konsum treffen,'” explizit dagegen, den 6konomi-
schen Nutzenbegriff wie Jevons psychologisch zu definieren und zu untermauern. Statt-
dessen solle man sich auf ein einfaches 6konomisches Postulat beschrinken: ,,Each in-
dividual acts as he desires.“'"’

Hicks folgte spiter dem gleichen Ansatz. Er stellt die Vorteile des ordinalen gegen-
iiber dem kardinalen Konzept dar, geht aber nicht einmal mehr auf die zuvor verbreite-
te psychologische Fundierung ein, ebenso wenig wie auf die vormals verbreitete Annah-
me kurzsichtigen Verhaltens.!"" Deren Berticksichtigung ist also gleichsam ein (voriiber-
gehendes) Opfer des Ubergangs vom kardinalen zum ordinalen Nutzenbegriff geworden:
Das Modell des Konsumenten als rationaler Nutzenmaximierer stellte die Basis fiir prak-
tisch alle Arbeiten der Konsumtheorie bis Anfang der 1990er Jahre dar und ist erst in
jlingerer Zeit wieder um psychologische Erwédgungen erginzt worden.''?

2. Kurze vs. lange Frist in der neoklassischen Preistheorie: Alfred Marshall

Marshall behandelte nicht nur kurzsichtige Neigungen im Konsumverhalten, sondern
erkannte auch, dass der Zeithorizont eine hohe Bedeutung fiir das Wettbewerbsverhal-
ten von Unternechmen hat. Er untersuchte diesen Aspekt erstmals systematisch aus dem
Blickwinkel der Preistheorie.!'* Marshalls zentrale Annahme ist, dass Unternehmen in

104 Séllner, Die Geschichte des 0konomischen Denkens®, 2012, S. 52.

195 Fisher, Mathematical investigations in the theory of value and price[s] (1892) Appreciation and
interest (1896), 1961, siche namentlich S. 11 ff., S. 86 ff., dort auf S. 11, 86 jeweils ausdriicklich gegen
Jevons.

106 Pareto verwendet dafiir den Begriff ,,ophélimité®, zu seinem Konzept siche insbesondere Pareto,
Manuel d’Economie Politicique, 1909, Kap. III Rn. 32-36, mit ausdriicklichem Verweis auf Irving Fisher,
Rn. 52-56, ferner etwa Kap. IV Rn. 27, Rn. 32 ff.

107 Zweite, liberarbeitete Auflage Hicks, Value and capital?, 1946.

108 Séllner, Die Geschichte des okonomischen Denkens?, 2012, S. 52, 104.

19 Eine instruktive und gut verstidndliche Darstellung dieses Modells findet sich bei Mankiw, Makro-
6konomik®, 2011, S. 629-640.

110 Fisher, Mathematical investigations in the theory of value and price[s] (1892) Appreciation and
interest (1896), 1961, S. 11.

1 Siehe Hicks, Value and capital?, 1946, S. 17-24.

2 Mankiw, Makrookonomik®, 2011, S. 653-654 1. V.m. S. 650-651 zu Robert Halls Random-Walk-
Hypothese.

13 Marshall, Principles of Economics®, 1920, S. 369-380; instruktive und auch fiir Juristen gut ver-
stindliche Aufbereitung bei Sollner, Die Geschichte des 6konomischen Denkens®, 2012, S. 63—66.
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ihrer Produktion typischerweise kurzfristig weitgehend festgelegt, aber langfristig weit-
gehend flexibel sind, mit entscheidenden Folgen fiir ihre Preispolitik:''* In der (sehr)
kurzen Frist sind die Faktoreinsatzmengen, die Ausbringungsmenge und die Kosten je-
des Anbieters fix. Dadurch ist das Gesamtangebot starr, d. h., Schwankungen der Nach-
frage konnen nicht iiber eine Anpassung der Angebotsmenge aufgefangen werden, son-
dern beeinflussen nur den Preis. Mittelfristig kann zumindest ein Teil der Produktions-
faktoren verdndert werden, die Kosten des Unternehmens lassen sich dementsprechend
in variable und fixe einteilen. Fiir mittelfristige Produktionsentscheidungen sind nur ers-
tere bedeutsam: Da die Fixkosten ohnehin anfallen, lohnt die Produktion, wenn zumin-
dest die variablen Kosten gedeckt werden.'!® Ein sog. Grenzanbieter, dessen Erlose ge-
rade die variablen Kosten decken, wird also mittelfristig noch produzieren, langfristig
aber den Markt verlassen, da er dort Verluste in Hohe der fixen Kosten zu tragen hat.
Langfristig konnen schlieBlich alle Produktionsfaktoren variiert werden. Die individuel-
len Produktionsmengen bestimmen sich dann nach Mal3gabe der Grenzkosten, soweit
sie iiber den totalen Durchschnittskosten liegen, und im Markt bleiben nur solche Un-
ternehmen, die nach diesem Maf3stab wettbewerbsfdhig sind.

Marshalls Analyse machte damit erstmals deutlich, dass und warum es fiir Unterneh-
men wichtig ist, (auch) in langfristigen Zeithorizonten zu denken, und warum unterneh-
merischer Erfolg letztlich von der Sicherung langfristiger Wettbewerbsfahigkeit abhéngt.
Marshall erkannte auch Agency-Probleme der Corporate Governance,''® verband beide
Aspekte aber nicht.

3. Kurzfristiges Verhalten in der neoklassischen Wohlfahrtsékonomie:
Arthur Cecile Pigou

a) Kurzsichtige Orientierung als prinzipielles Problem der Marktwirtschaft

Pigou war ein leidenschaftlicher Bewunderer und ,,Starschiiler*!'” Alfred Marshalls,
dessen Tradition er als Nachfolger auf Marshalls Lehrstuhl in Cambridge fortfiihrte.''®
Pigou ging, wie sein Lehrer, im Ergebnis von der Annahme kardinalen und interpersonell
vergleichbaren Nutzens aus,'”” die wenige Jahre spiter auf das wissenschaftliche Ab-
stellgleis geriet.'”® Er erweiterte die Partialanalyse seines Lehrers Marshall, der sich mit

14 Zum Folgenden siehe néher Sé/lner, Die Geschichte des 6konomischen Denkens?, 2012, S. 64-65.

115 Formal entspricht die individuelle Angebotskurve demnach der Grenzkostenfunktion, insoweit
als diese tiber der Funktion der variablen Durchschnittskosten liegt, ders., Die Geschichte des 6kono-
mischen Denkens?, 2012, S. 64.

16 Marshall, Principles of Economics®, 1920, S. 304-305; dazu Gamble/Kelly, in: Parkinson/Gamble/
Kelly (Hrsg.), The political economy of the company, 2000, S. 21, 35.

17 So Rieter, in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6konomischen Denkens, 2008, S. 135, 145.

8 Cansier, in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6konomischen Denkens, 2008, S. 231; Rieter, in:
Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6konomischen Denkens, 2008, S. 135, 145.

119 Néher Cansier, in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6konomischen Denkens, 2008, S. 231, 237,
der darlegt, dass Pigou zwar anerkannte, dass individueller Nutzen nicht messbar, direkt vergleichbar
sowie addierbar ist, zwischen Personen derselben Umwelt aber eine Vergleichbarkeit durch Analo-
gieschluss, Beobachtung und Meinungsaustausch fiir moglich hielt. Menschen haben nach Pigou im
Grofien und Ganzen die gleichen Bediirfnisse, sodass die Theorie vereinfachend von einer einheitlichen
Einkommens-Nutzen-Funktion ausgehen konne.

120 Als Begriinder der sog. ,,neuen‘ Wohlfahrtstheorie, die einen ordinalen Nutzenbegriff verwendet,
gilt gemeinhin Vilfredo Pareto (Pareto, Manuel d’Economie Politicique, 1909, dazu siehe Séliner, Die
Geschichte des 6konomischen Denkens?, 2012, S. 104; untechnischer Uberblick iiber die Argumente fiir
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der Wohlfahrt (nur) beschréinkt auf einzelne Markte befasst hatte, zu einer Totalanalyse'?!

und kann insofern mit seinem erstmals 1920 erschienenen Buch ,,The Economics of
Welfare*!* als eigentlicher Begriinder der (alten'**) Wohlfahrtsokonomie angesehen wer-
den.'?* Zudem hat er die Bedeutung externer Effekte fiir die Wohlfahrts6konomik zuerst
voll erkannt und systematisch untersucht.'

Wie Smith, Jevons und Marshall ging auch Pigou davon aus, dass Menschen von
Natur aus kurzsichtig mit Blick auf die Zukunft sind, und wird mit dieser Ansicht in der
modernen Short-termism-Diskussion in einer Linie mit den Vorgenannten aufgefiihrt. 2
Pigou sah in der kurzsichtigen Orientierung allerdings viel mehr als seine Vorginger
ein prinzipielles Problem der Marktwirtschaft,'”” dem er breite Ausfithrungen fast un-
mittelbar zu Beginn von ,,The Economics of Welfare* widmete.'?® Pigou beschrinkte
seine Betrachtung auf die wirtschaftliche Wohlfahrt, d. h. den Teil, der sich direkt oder
indirekt in Geld messen ldsst.'” Als Mallstab verwendete er ankniipfend an Marshall
die marginale Zahlungsbereitschaft.'** Verzerrungen dadurch, dass Menschen den Nut-
zen eines Gutes vorab falsch einschétzen, hielt Pigou im Regelfall fiir vernachléssigbar,

diesen theoretischen Wandel bei van Suntum, Die unsichtbare Hand?®, 2013, S. 48-50; siehe auch so-
gleich Fn. 123).

12 Siehe Sollner, Die Geschichte des 6konomischen Denkens?, 2012, S. 100-101.

12 Im Folgenden wird die abschlieBende und gut zugéngliche vierte Auflage des Werkes von 1932
herangezogen, Pigou, The Economics of Welfare*, 1932; Anderungen zu den Vorauflagen sind in den
vollstindig abgedruckten Vorwdrtern erldutert.

123 Die ,,alte Wohlfahrtstheorie® stiitzt sich auf den Nutzenbegriff des klassischen Utilitarismus, der
einen kardinal messbaren und interpersonell vergleichbaren Nutzen unterstellt. Die ,,neue Wohlfahrts-
theorie kritisiert diese Annahmen als unwissenschaftlich und hat sie weitgehend, wenn auch mit be-
achtlichen Ausnahmen, durch das Konzept des nur ordinal messbaren, interpersonell nicht vergleich-
baren Nutzens ersetzt, siche Cansier, in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6konomischen Denkens, 2008,
S. 231, 237-239. Als ihr Begriinder gilt heute der italienische Soziologe und Okonom Vilfredo Pareto,
zum Ganzen siehe oben Fn. 120 sowie Sollner, Die Geschichte des okonomischen Denkens?, 2012,
S. 100-101, 103—104; ferner Eisermann, in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6konomischen Denkens,
2008, S. 158, 163-164, 169.

124 Séliner, Die Geschichte des 6konomischen Denkens?, 2012, S. 101; im Ergebnis ganz &hnlich
Cansier, in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6konomischen Denkens, 2008, S. 231, 235-239.

125 Siche aus der vierten Auflage eingehend Pigou, The Economics of Welfare?, 1932, S. 172 1T,
Chapter IX; dazu Cansier, in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6konomischen Denkens, 2008, S. 231,
241 mit instruktivem Uberblick iiber Pigous Theorie externer Effekte einschlieBlich wichtiger Kritik-
punkte auf S. 241-245; ebenso instruktiv Sollner, Die Geschichte des 6konomischen Denkens?, 2012,
S. 101-103.

126 Siehe knapp Haldane/Davies, The Short Long, 2011, S. 2; Kraft/Vashishtha/Venkatachalam,
Acc. Rev. 93 (2018), 249, 254.

127 Siehe Cansier, in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6konomischen Denkens, 2008, S. 231, 244.

128 Pigou, The Economics of Welfare?*, 1932, S. 23-30 (Chapter II).

12 Ders., The Economics of Welfare®, 1932, S. 11. Pigou betont, dass die beiden Komponenten der
Wohlfahrt, die wirtschaftliche und die nicht wirtschaftliche, gleich wichtig und nur grob abgrenzbar sind
(a.a.0., S. 11), namentlich weil Menschen sowohl ,,ends in themselves“ sind, deren Wohlergehen an
sich ein wichtiges Element des ethischen Wertes der Welt bildet, als auch ,,instruments of production®,
die Giiter erzeugen, deren Gebrauch Wohlfahrt stiftet (a.a.O., S. 12 f.). Die nicht wirtschaftliche Wohl-
fahrt erachtet Pigou nicht als Gegenstand der Wirtschaftswissenschaft (a.a.O., S. 11). Allerdings vertritt
er eine widerlegbare Vermutung, dass durch eine Steigerung der wirtschaftlichen Wohlfahrt ebenfalls
die Gesamtwohlfahrt zunimmt, wenn auch nicht notwendig in gleichem Ausmal: ,,In short, there is a
presumption [...] that qualitative conclusions about the effect of an economic cause upon economic wel-
fare will hold good also of the effect on total welfare.“ (a.a.O., S. 20).

130 Als Indikator und MaB fiir den Nutzen einer bestimmten Person aus einer (zusétzlichen) Einheit
eines Gutes dient Pigou also der Preis, den diese Person fiir eine (weitere) Einheit des betrachteten Gu-
tes zu zahlen bereit ist, ders., The Economics of Welfare®, 1932, S. 23-24.
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indes mit einer ,,sehr wichtigen Ausnahme*:'*! Menschen haben, so Pigou, eine ,,fehler-
hafte teleskopische Fahigkeit™ und sehen daher zukiinftigen Nutzen — ebenso wie ver-
gangenen — in verkleinertem Mafstab, und zwar umso mehr, je weiter der Nutzenein-
tritt in der Zukunft liegt, und selbst dann, wenn er sicher stattfinden wird.'*? Diese ,,weit-
reichende 6konomische Disharmonie® bewirke, dass Menschen ihre Ressourcen zwischen
Gegenwart, naher und ferner Zukunft auf Grundlage einer ,,vollkommen irrationalen
Priaferenz aufteilen. Generell werden menschliche Bemiihungen umso stirker verkiim-
mern, je weiter sie auf die Zukunft gerichtet sind,'** mit der Folge, dass die letztliche
Summe 6konomischer Bediirfniserfiillung weit geringer ist als sie es wire, wenn gleich-
wertige (sichere) Bediirfniserfiillungen unabhéngig von ihrem zeitlichen Eintreten gleich
stark erstrebt wiirden.'**

b) Potenzielle Korrektur durch den Kapitalmarkt und Gegenmafinahmen

Von besonderem Interesse ist Pigous Erkenntnis, dass ein Teil dieses Hindernisses fiir
entfernte Renditen ,,zweifellos* durch einen borsenméBigen Handel (stock exchange
devices) liberwunden werden konne, weil sich dadurch Investitionen mit zukiinftigem
Ertrag vorzeitig durch Verkdufe nach Kursanstiegen realisieren lieBen. Dann mache es
keinen Unterschied, dass jedermann fiir eine langfristige Bindung seines Kapitals eine
hohere Rendite verlangen wiirde als fiir eine kurzfristige. Pigou sah indes fiir eine sol-
che kapitalmarktvermittelte Korrektur der unzulinglichen teleskopischen Féahigkeit nur
einen sehr schmalen Anwendungsbereich: Bei rein privat umsetzbaren Investitionen
scheide dieses Instrument aus. Und selbst wenn eine (bdrsengehandelte) Gesellschaft
die Investition vornehme, kdnnten Investoren nicht ernsthaft erwarten, bestindig einen
reibungslosen Markt fiir Titel ohne (feste) Auszahlung vorzufinden.'

Die verbleibende Diskrepanz zwischen tatsdchlichem und gesehenem zukiinftigen
Nutzen beeintrachtige die Wohlfahrt, indem sie die Neubildung von Kapital hemme und
Menschen ermutige, vorhandenes Kapital so stark aufzubrauchen, dass groBere zukiinf-
tige Vorteile kleineren gegenwirtigen geopfert werden. Als nachteilig betroffen fiihrt
Pigou beispielhaft Investitionen in Infrastruktur, Wasserversorgung und die (nachhalti-
ge bzw. liberméBige) Nutzung natiirlicher Ressourcen auf.'*¢ Als potenzielles Gegenmit-
tel nannte er eine Abkehr von staatlichen Maflnahmen, namentlich Steuern, welche die
Ersparnisbildung diskriminieren, zugunsten indirekter Steuern auf wichtige Ausgaben.

B! Ders., The Economics of Welfare*, 1932, S. 24.

132 Ders., The Economics of Welfare*, 1932, S. 24-25.

133 Ders., The Economics of Welfare*, 1932, S. 25.

134 Ders., The Economics of Welfare?, 1932, S. 25-26. Hinzu kommt nach Pigou (a.a.O.) ein Abzug
fiir solche Bediirfniserfiillungen, die erst nachfolgende Generationen genie3en kdnn(t)en.

135 Ders., The Economics of Welfare*, 1932, S. 27. Pigou erkannte durchaus, dass der Aktienmarkt
deutlich liquider ist als andere Mérkte. So beurteilte er an anderer Stelle die Eignung von Aktien als
Kreditsicherheit positiv, (unter anderem) mit dem Argument, dass der ,,kontinuierliche Markt* [ Anfiih-
rungszeichen im Original], den die Borsen der Welt fiir Aktien stellten, die Halter gegen die Gefahr von
Werteinbriichen versicherten, die so plotzlich und grof} sind wie jene, denen Personen ausgesetzt seien,
die Eigentum an Grundstiicken oder Immobilien als Sicherheit halten (ders., The Economics of Wel-
faret, 1932, S. 164). Pigou erkannte den Aktienmarkt also durchaus als relativ liquide, erachtete ihn of-
fenbar aber nicht fiir liquide genug, um als effektives Heilmittel gegen die menschliche Kurzsichtigkeit
zu fungieren.

So ist Pigous Argumentation zur sehr beschriankten Ausgleichsfunktion des Kapitalmarktes im Kon-
text des Gesamtwerkes nicht in jeder Hinsicht konsistent.

136 Pigou, The Economics of Welfare*, 1932, S. 27-28.
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Zudem befiirwortete Pigou steuerliche Anreize zur Ersparnisbildung, gegebenenfalls
flankiert durch eine staatliche Forderung langfristiger Investitionen. All dies stellte er
aber unter den Vorbehalt von Machbarkeits- und Fairnesserwigungen sowie Verdrian-
gungseffekten.'’

¢) Die Bedeutung unvollstindigen Wissens

Pigous Argumentation erscheint im Gesamtkontext seines Buches zumindest auf den
ersten Blick nicht vollig geschlossen. So schildert er an anderer Stelle, dass junge Ak-
tien im Rahmen der modernen Unternehmensfinanzierung sukzessive von verschiede-
nen Investorengruppen gehalten werden: zunidchst vom Emissionskonsortium, dann von
spekulativen Investoren mit hoher Unsicherheits-Tragféhigkeit, aber kurzem Investitions-
horizont, und zuletzt, nach weiteren Zwischenstationen und nachdem das vormals neue
Unternehmen besser einschitzbar geworden ist, von der ,,investierenden Offentlichkeit*.
Auf diese Weise konnten sowohl diejenigen mit Unsicherheits-Tragfdhigkeit als auch
diejenigen mit Wartebereitschaft die zu ihnen passende Rolle spielen.'*® Vor einem sol-
chen Hintergrund erscheint aber fraglich, warum Abstriche von einem kontinuierlich
reibungslosen Handel zu erwarten bzw. aus Investorensicht eine erhebliche Einschrin-
kung bedeuten sollen.

Diese Flanke schlief3t sich teilweise in Zusammenschau mit der — im Buch vorher
platzierten — Untersuchung des Volkseinkommens. In deren Rahmen erortert Pigou die
wohlfahrtsmindernde Wirkung unvollstdndigen Wissens, das die Lenkung von Ressour-
cen in ihre ertragreichste Verwendung behindert.'* Als eine Ursache nennt Pigou die
mangelnde Transparenz der Biicher von Unternehmungen, insbesondere von privaten,
die keinen Jahresabschluss offenlegen, aber auch von Aktiengesellschaften (joint stock
companies), bei denen zwar eine gewisse Publizitét vorgeschrieben sei, aber die Rendi-
te auf das investierte Kapital oft gezielt fiir AuBenstehende verdunkelt werde.'** Dieser
Weg, die aktuelle Rendite und zukiinftige Aussichten zu erfahren, stehe daher ausschlie3-
lich Spezialisten offen. Uberdies bezdgen sich die zu prognostizierenden Ertragsaus-
sichten auf eine erhebliche Zeitspanne, fiir die selbst eine korrekte Kenntnis der unmit-
telbaren Vergangenheit nur unvollstandigen Anhalt biete. Dessen ungeachtet sah Pigou
keinen Anlass zu iibermifigem Pessimismus: Zwar konnten einzelne Firmen ihre Po-
sition verschleiern, aber kaum ganze Industrien, sodass der Markt doch eine Kapital-
lenkung bewirke. Dessen ungeachtet bestehe Raum fiir eine Verbesserung der Geschéfts-

137 Ders., The Economics of Welfare*, 1932, S. 28-30.

138 Ders., The Economics of Welfare?, 1932, S. 165-166.

139 Ders., The Economics of Welfare*, 1932, S. 149.

140 Als Beispiel fiir eine MaBnahme, mit der dies erreicht wird, nennt ders., The Economics of Wel-
fare*, 1932, S. 150 das sog. stock-watering, also die kiinstliche Aufbldhung von Aktienwerten (insbe-
sondere) dem Nennbetrag nach. Eine entsprechende — nicht selten betriigerische — Praxis war nament-
lich in den Aktienboomjahren in der zweiten Hilfte des 19. Jahrhunderts anzutreffen. Sie bestand viel-
fach darin, junge Aktien zu einem hdheren Nennbetrag auszugeben, als es dem Wert der eingebrachten
Sacheinlage entspach. Des Weiteren kann stock-watering etwa durch exzessive Aktiendividenden be-
wirkt werden, siche aus US-amerikanischer Sicht Dodd, Stock-Watering, 1930, S. 3—-6 (Methoden),
S. 6-24 (Motive); beachtenswerterweise erortert Dodd spéter (a.a.O., S. 277-289 bzw. S. 289-297) aus-
fiihrlich auch die damalige Rechtslage in England und Deutschland und nimmt sie zum Ausgangspunkt
fiir Reformvorschlage fiir das amerikanische Recht, die allerdings wenig freundlich aufgenommen wur-
den, etwa von McCormack, 40 Yale L.J. 1344, 1345 (1931); ferner aus US-amerikanischer Sicht zur
damaligen Problematik und Beurteilung des stock-watering Bonbright, 25 Colum. L. Rev. 408 (1925).
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publizitit, von der sich Pigou versprach, dass sie eine Gleichheit der Grenzprodukte
fordern und dadurch das Volkseinkommen steigern werde.'*!

Ahnliche Uberlegungen zur Bedeutung unvollstindigen Wissens hat Pigou parallel
zur zweiten und dritten Auflage von ,,The Economic of Welfare* in seinem Buch ,,In-
dustrial Fluctuations“'** angestellt, mit dem er ein Kapitel auskoppelte, das noch in der
ersten Auflage von ,,The Economics of Welfare* enthalten war. Pigou behandelt in ,,In-
dustrial Fluctuations* Schwankungen der wirtschaftlichen Aktivitit und damit des Be-
schiftigungsniveaus in modernen Industriegesellschaften'* mit Blick auf Erscheinungs-
formen, Ursachen und GegenmaBnahmen. Als psychologische Ursache'* nennt er eine
nicht faktenbasierte, optimistische oder pessimistische Einstellung und damit einherge-
hende Vorhersagefehler von Wirtschaftsakteuren wie etwa Unternechmensdirektoren, vor
allem aber unkundigen (Klein-)Anlegern.'* Als Treiber solcher Vorhersagefehler hebt
Pigou — parallel zu ,,The Economics of Welfare® — neben der Sach(un)kundigkeit der
Handelnden'# die Verfligbarkeit relevanter Informationen hervor.'” Dies fiihrt ihn zu

den gleichen Schliissen wie schon in ,,The Economics of Welfare®.!4®

141 Pigou, The Economics of Welfare®, 1932, S. 151.

142 Pigou, Industrial Fluctuations?, 1999.

143 Siehe ders., Industrial Fluctuations?, 1999, S. 18.

144 Insgesamt fiihrt ders., Industrial Fluctuations?, 1999 eine Anderung der Arbeitsnachfrage auf (1)
Anderungen in der Ertragserwartung und/oder auf (2) eine geinderte Diskontrate fiir die Abzinsung
kiinftiger Gewinne zuriick, wobei Letzteres durch (i) eine verdnderte Einstellung zur Zukunft oder (ii)
eine gednderte zeitliche Einkommensverteilung bedingt sein konne (S. 26). Aus kurzfristiger Sicht kénn-
ten verdnderte Einstellungen zur Zukunft vernachlissigt werden (S. 26) — Pigou abstrahiert also von dem
psychologischen Kurzsichtigkeitstreiber, dem er in ,,The Economics of Welfare* nachgeht. Anderungen
der Ertragserwartung [Faktor (1) oben] fiihrt Pigou auf drei Umstdnde zuriick, die alternativ oder ku-
mulativ oder in Wechselwirkung auftreten konnen: (i) reale Faktoren, also industrielle Rahmenbedin-
gungen wie etwa gednderte Rohstoffpreise sowie technischer Fortschritt, sowie deren zutreffende Er-
wartung (S. 35f., 40 ff.); (ii) psychologische Faktoren im Sinne einer nicht faktenbasierten optimisti-
schen oder pessimistischen Einstellung (S. 45 £., 72 ff.); (iii) autonome monetére Faktoren (S. 35 f., 99 ff.).

%5 Ders., Industrial Fluctuations?, 1999, S. 45 f., 72 ff. Fiir eine Untersuchung des Erklarungswertes
dieser These aus heutiger Sicht siehe Beaudry/Portier, J. Monetary Ec. 51 (2004), 1183 ff.

146 Die pychologischen Faktoren hiangen nach Pigou, Industrial Fluctuations?, 1999 wesentlich von
den Fihigkeiten der Personen ab, die Vorhersagen mit Auswirkungen auf die Geschiftstitigkeit treffen.
Hierzu zéhlt Pigou namentlich Manager und Direktoren von Joint Stock Companies, Promoter und Fi-
nanzagenten, die neue Aktien in Umlauf bringen, aber auch die ,,allgemeine Offentlichkeit” (general
public), die in Aktien investiert (S. 74 f.). Letztere hilt Pigou — parallel zu ,,The Economics of Welfare*
— fiir besonders anfillig, Vorhersagefehlern oder einer Irrefithrung durch Finanzagenten zu erliegen, und
befiirwortert daher Regelungen, die Laien weitgehend aus Vorgéngen der Unternehmensfinanzierung
zugunsten von Experten herausdréngen, obgleich dies nur eingeschrankt moglich sei (S. 75 f.).

147 Ders., Industrial Fluctuations?, 1999, S. 76 ff.

148 Siehe ders., Industrial Fluctuations?, 1999, S. 76, 250: Er befiirwortet wiederum unter anderem
die Regulierung von Prospekten bei Neuemissionen mit dem Ziel umfassender Offenlegung und die Zu-
ginglichmachung wirtschaftlicher Daten durch Statistiken (S. 76), wobei freilich die Kosten gegen den
Nutzen an verminderter Fluktuation abzuwégen sind (S. 250). Des Weiteren dulert er wie in ,,The Eco-
nomics of Welfare® Sympathie fiir hohe Aktiennennbetrige, die Kleinanleger vom Markt fernhalten
(S.751).

Diese Vorschldge stehen im Buch allerdings eher am Rande. Pigou, der im Grundsatz der Ansicht
war, dass eine Glattung wirtschaftlicher Schwankungen die aggregierte Wohlfahrt erhoht (S. 247), wid-
met der Diskussion entsprechender Maflnahmen einen umfangreichen dritten Teil des Buches, der sich
auf diverse, oft heute noch aktuelle Malnahmen zur Abfederung von Krisen konzentriert, wie eine Sta-
bilisierung der Kreditversorgung, staatliche Auftrige, Arbeitslosenversicherung und Kurzarbeit. Auf
MaBnahmen gegen fehlerhafte Erwartungen geht er hingegen nicht iiber das bereits erdrterte Maf} hin-
aus ein.
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d) Einordnung in den rechtshistorischen Kontext und die Short-termism-Debatte

Pigous Empfehlung einer verbesserten Transparenz relevanter Umsténde auch fiir un-
kundige(re) Marktteilnehmer muss man vor dem Hintergrund der aktien- und kapital-
marktrechtlichen Transparenzvorgaben sehen, die zur Zeit von ,,The Economics of
Welfare* bestanden. Das Buch erschien 1920 in erster und 1932 abschlie3end in vierter
Auflage. Das erste englische Gesellschaftsgesetz, der Joint Stock Companies Act 1844,
hatte nicht nur — damals als kithne Innovation — die Inkorporation durch Registrierung
ermdglicht,'* sondern auch Vorlage und Registrierung einer gepriiften Bilanz verlangt.'®
1855 hatte der Limited Liability Act nach kontroverser politischer und gesellschaftli-
cher Debatte'' fiir die Mitglieder einer registrierten Gesellschaft eine gesetzliche Haf-
tungsbeschriankung unter strengen Bedingungen eingefiihrt,'>* welche jedoch der Joint
Stock Companies Act 1856 zusammen mit den bestehenden Buchfiihrungs- und Priifungs-
pflichten im Namen des Laissez-faire beiseiteschob.'* Namentlich war keine behordli-
che Billigung der Buchpriifer mehr gefordert und selbst ihre Ernennung nur noch frei-
willig."** Gleiches galt sogar dafiir, Geschiftsbiicher zu fiihren und den Aktionéren eine

149 Zuvor galt das Konzessionssystem, welches fiir die Griindung einer Joint Stock Company ein Par-
lamentsgesetz oder eine kdnigliche Charter voraussetzte. Allerdings vermittelte die Inkorporation durch
Registrierung zunichst keine umfassende Haftungsbeschrankung. Ein weiterer wichtiger Fortschritt be-
stand darin, dass der Joint Stock Companies Act die Grundstruktur des modernen englischen Gesell-
schaftsrechts vorzeichnete, zum Ganzen eingehend Cooke, Corporation, trust and company, 1950, S. 36—
39; Palmer/Morse (Hrsg.), Palmer’s company law, Release 145, January 2015, Rn. 1.104—1.104.1; Davies/
Prentice/Gower, Gower’s principles of modern company law®, 1997, S. 38-39; knapp Farrar/Hannigan,
Farrar’s company law?, 1998, S. 19. Allerdings etablierte erst der nachfolgende Joint Stock Companies
Act 1856 die moderne englische Unternehmensverfassung, indem er die deeds of settlement durch das
moderne memorandum und die articles of association ersetzte und die Auflosung gesondert regelte,
Davies/Prentice/Gower, Gower’s principles of modern company law®, 1997, S. 45; Farrar/Hannigan,
Farrar’s company law*, 1998, S. 20; plastisch Cooke, Corporation, trust and company, 1950, S. 158:
»|...] clothed the joint stock company in modern dress.*

150 Maltby, Accounting History 3 (1998), 9, 11.

151 Dazu eingehend Davies/Prentice/Gower, Gower’s principles of modern company law®, 1997,
S. 40-44.

152 Davies/Prentice/ Gower, Gower’s principles of modern company law®, 1997, S. 44; Cooke, Corpo-
ration, trust and company, 1950, S. 153: Die Gesellschaft musste (1) sich vollstdndig registrieren, (2) min-
destens 25 Mitglieder haben, (3) gewisse Mindestkapitalanforderungen erfiillen, (4) den Zusatz ,,limited*
im Namen fiithren und (5) das Board of Trade die Buchpriifer (auditors) billigen. Zudem musste die Ge-
sellschaft nach Verlust von drei Vierteln des Kapitals aufgeldst werden. Bestehende Gesellschaften konn-
ten auf Gesellschafterbeschluss und nach einer Priifung die Haftungsbeschrinkung erwerben, Cooke
(a.a.0.).

153 Dazu ebenso wie zu den in ihrer Interpretation und Gewichtung strittigen Hintergriinden instruk-
tiv Maltby, Accounting History 3 (1998), 9, 11-30, insb. S. 23-27. Er erklért den tempordren Riickbau
der Bilanzierungspflichten namentlich mit zwei Faktoren: erstens damit, dass in der fraglichen Zeit Grof3-
anleger dominierten, die sich unmittelbar beim Management bzw. iiber Netzwerke informieren konnten
und daher keine Bilanz bendtigten, diese im Gegenteil als unerwiinschten Einbruch von Offentlichkeit
in ihren Geschiftsgang empfanden. Zweitens argumentiert Maltby, dass damals ein grofer Teil der han-
delbaren Aktien aus Neuemissionen hervorging (ebenso Rutterford, in: Poitras (Hrsg.), Handbook of re-
search on stock market globalization, 2012, S. 116, 118: ,,Nineteeth-century shares were mostly bought
on issue [...]), fiir die gefestigte, aussagekréftige Bilanzwerte ohnehin fehlten, sodass bei der Investi-
tionsentscheidung die Identitét des Sponsors, der Mitaktiondre sowie das memorandum und die articles
of association entscheidend waren, deren Transparenz fiir die Aktiondre dementsprechend verbessert
wurde (siche dazu Fn. 155).

154 Farrar/Hannigan, Farrar’s company law*, 1998, S. 20-21; naher Davies/Prentice/Gower, Gower’s
principles of modern company law®, 1997, S. 45 inkl. Fn. 58: Die Vorschriften tiber Bilanzpriifer wur-
den vom operativen Teil des Gesetzes in den optionalen Table B verschoben. Davies/Prentice/ Gower
fithren zwar auch aus, dass die entsprechenden Vorschriften von den meisten Gesellschaften ausdriick-
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Bilanz vorzulegen.'> Erst einige Jahrzehnte spéter besann sich der Gesetzgeber ange-
sichts gesunkener Nominalwerte von Aktien und der damit einhergehenden Offnung fiir
Kleinaktionére sowie fiir eine breitere Portfoliodiversifikation'*® wieder schrittweise auf
groflere Kontrollen und erhohte Publizitit: Der Companies Act 1900 regelte in sec. 21,
dass jede Gesellschaft einen Rechnungspriifer haben musste, notfalls bestellt durch das
Board of Trade. Sec. 23" sicherte den Priifern umfassende Einsicht in Geschéftsbiicher
und Konten und gab indirekt die Vorlage einer gepriiften Bilanz auf der Generalversamm-
lung vor.'*® Sec. 21 des Companies Act 1907"° fithrte mit der Pflicht zur Registrierung
einer gepriiften Bilanz wieder eine Verdffentlichung finanzieller Informationen ein.'®
Die Vorschriften wiesen allerdings Liicken und Umgehungsmdglichkeiten auf.'! Zudem
regelte und gestattete der Companies Act 1929 nur minimalistische Rechnungslegungs-

lich oder implizit angenommen wurden, sodass eine professionelle Priifung weiterhin iiblich blieb. Al-
lerdings liegt es nahe, dass eine freiwillige, in AusmaBl und Umfang vom Willen der Gesellschaft ab-
hingige Priifung fiir externe und interne Anspruchsgruppen einen geringeren Erkenntniswert bietet und
vor allem erheblich weniger verldsslich ist.

155 Farrar/Hannigan, Farrar’s company law?, 1998, S. 465. In einem Punkt wurde die Transparenz
allerdings auch erh6ht: Wiahrend der Joint Stock Companies Act 1844 nur den Aktionéren erlaubt hatte,
das Register der Aktionire einzusehen, gewihrte der Joint Stock Companies Act 1856 dieses Recht der
gesamten Offentlichkeit. Zudem regelte der Joint Stock Companies Act 1856, dass das memorandum
und die articles of association den Aktionidren zu {ibersenden waren, wiahrend der Joint Stock Compa-
nies Act 1844 nur vorgeschrieben hatte, das deed of settlement in den Geschiftsrdumen der Gesellschaft
zur Einsichtnahme bereitzuhalten, zu beidem Maltby, Accounting History 3 (1998), 9, 22-23.

156 Dazu Maltby, Accounting History 3 (1998), 9, 27-29; Rutterford, in: Poitras (Hrsg.), Handbook
of research on stock market globalization, 2012, S. 116, 117.

157 Die Vorschrift lautete: ,,Every auditor of a company shall have a right of access at Rights and all
times to the books and accounts and vouchers of the company, and shall be entitled to require from the
directors and officers of the company such information and explanation as may be necessary for the per-
formance of the duties of the auditors, and the auditors shall sign a certificate at the foot of the balance
sheet stating whether or not all their requirements as auditors have been complied with, and shall make
a report to the shareholders on the accounts examined by them, and on every balance sheet laid before
the company in general meeting during their tenure of office; and in every such report shall state whether,
in their opinion, the balance sheet referred to in the report is properly drawn up so as to exhibit a true
and correct view of the state of the company’s affairs as shown by the books of the company; and such
report shall be read before the company in general meeting.”, zitiert nach dem Abdruck in Palmer, Com-
panies Act, 1900%, 1901, S. 53.

158 Nédher Barlow, Ec. J. 11 (1901), 180, 189-190, der darauf hinweist, dass das Gesetz nicht aus-
driicklich regelte, dass eine Bilanz zu erstellen war, sondern lediglich deren Unterzeichnung durch die
Priifer. Barlow folgert daraus, dass die Vorgaben ohne Weiteres nur galten, sofern es eine Bilanz gab,
wihrend es sehr zweifelhaft sei, ob die Gerichte daraus die Verpflichtung zu einer Bilanzerstellung in
jedem Einzelfall ableiten wiirden; knapp Farrar/Hannigan, Farrar’s company law*, 1998, S. 465.

159 Die Vorschrift lautete: ,,Every company required to forward to the registrar a summary under sec-
tion twenty-six of the Companies Act, 1862 [i. e. every company having a capital divided into shares
and not being a private company], shall include in that summary a statement, made up to such date as
may be specified in the statement, in the form of a balance sheet, audited by the company’s auditors, and
containing a summary of its capital, its liabilities, and its assets, giving such particulars as will disclose
the general nature of such liabilities and assets, and how the values of the fixed assets have been arrived
at, but the balance sheet need not include a statement of profit and loss: Provided that this section shall
not apply to any private company.“, zitiert nach dem Abdruck in Palmer, Companies Act, 1907, and
Limited Partnerships Act, 19072, 1908, S. 31-32.

10 Farrar/Hannigan, Farrar’s company law*, 1998, S. 465. Der Vorschlag, dass eine Bilanz jéhrlich
eingereicht werden sollte, war bereits im Rahmen der Ausarbeitung des Companies Act 1900 unterbrei-
tet worden, konnte sich aber zu diesem Zeitpunkt noch nicht durchsetzen, dazu Barlow, Ec.J. 11 (1901),
180, 185.

161 Zum Companies Act 1900 Barlow, Ec. J. 11 (1901), 180, 191-192.
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verfahren. Sie wurden erst mit dem Companies Act 1948 substanziell gestirkt, der ins-
besondere einen konsolidierten Abschluss verpflichtend machte.'s?

Dieser historische Befund erklért, warum Pigou nicht nur stirkere Transparenzvor-
gaben empfahl, sondern auch wesentliche Vorteile in einer Anlage durch professionelle
Intermedidre und Finanziers erblickte: Diese hétten Spezialisierungs- und Informations-
vorteile beim Aufspiiren guter Investitionsmoglichkeiten, und die Marktauslese sorge
dafiir, dass nur die Fahigsten dauerhaft agierten.'®® Die Vorteile seien allerdings gegen
Nachteile daraus abzuwégen, dass Spezialisten Manipulationsmoglichkeiten zum eige-
nen Vorteil und zulasten ihrer ungebildeten Kollegen ausnutzten.!'** Die Aussicht auf
iiberwiegende Vorteile steige, wenn, wie in Deutschland vor dem Ersten Weltkrieg, der
Umlauf von Aktien mit extrem geringem Nominalwert verboten werde, weil dann eine
gewisse Zahl der d&rmeren, wahrscheinlich unwissenderen und mithin leicht zu tibervor-
teilenden Personen aus dem Markt gedriangt werde.'®> Jede rechtliche Mallnahme, die
eine betriigerische Ausnutzung inkompetenter Investoren beschrianke, verringere tenden-
ziell die Fehlerspanne. Pigou befiirwortete daher eine 6ffentliche Regulierung von Pro-
spekten neuer Gesellschaften, Gesetze gegen betriigerische Bewerbung von Wertpapie-
ren, strengere Anforderungen der Borsen an zugelassene Aktien und effizientere Agenten,
die den Investoren Informationen bereitstellen (in heutiger Terminologie: Informations-
intermediire).'* Insofern haben die Uberlegungen Pigous durchaus zeitlosen Charakter.

Pigous Ausfiihrungen entsprechen aber auch sonst in beachtlichem Malle den heut-
zutage wieder unter dem Eindruck einer Wirtschaftskrise (einer ,,industrial fluctuation*)
aufgeflammten Sorgen um Folgen kurzsichtigen Verhaltens in der Wirtschaft. Nament-
lich sehen die Europdische Kommission ebenso wie der vom britischen Wirtschafts-,
Forschungs- und Bildungsministerium in Auftrag gegebene Kay Report einen Haupt-
schaden kurzfristigen Denkens der Unternehmen und Kapitalmarktakteure in unzurei-

162 Bircher, Acc. & Bus. Res. 18 (1988), 107, mit nachfolgender eingehender Aufarbeitung der Ent-
stehungsgeschichte der Reform der Rechnungslegungsvorschriften. Er zeigt, dass entsprechende Initia-
tiven praktisch unmittelbar nach dem Erlass des Companies Act 1929 begannen, sich aber erst nach lan-
gerer Zeit durchsetzen konnen. Weiterfithrend und teils differenzierter Rutterford, in: Poitras (Hrsg.),
Handbook of research on stock market globalization, 2012, 116 : ,[...] profit and loss statements in the
UK left a lot to be desired until the second half of the twentieth century.“; S. 119: ,[...] in Britain the
profit and loss account, when provided, gave only limited financial information [...]. The balance sheet,
on the other hand, gave some estimate value in terms if fixed assets and stock in trade, although Stacey
(1923, p. 23) [Stacey’s Guide to Stock Exchange Investment, 1923] warned that most assets in the balance
sheet were at directors’ valuation.”; S. 121: ,,The general lack of consolidiation of company account
meant that, prior to the 1948 Companies Act, British balance sheets failed to provide group, as opposed
to company book values.”; S. 125: ,[...] the failure to make consolidated accounts compulsory until
1948 meant that the true book value of all subsidiaries’ assets could often not be estimated.*

163 Pigou, The Economics of Welfare?, 1932, S. 152.

164 Ders., The Economics of Welfare*, 1932, S. 153. Hierdurch werde der Nettoeffekt der Verteilung
gesellschaftlicher Investitionen etwas zweifelhaft.

165 Ders., The Economics of Welfare?, 1932, S. 153.

166 Ders., The Economics of Welfare*, 1932, S. 154. Pigou sicht hier wieder einen Vorteil des deut-
schen Modells: In Deutschland sei die Aktienpromotion auf Banken ausgelagert, deren Ruf am perma-
nenten Platzierungserfolg hinge. Andererseits erfordere dies eine hohe Konzentration und eine hohe
Kapitalbindung bei den Banken. Im Kontext der Kreditfinanzierung gehe es diesen zudem normalerwei-
se nur um Kapitalriickzahlung und nicht um effiziente Kapitalverwendung an sich, es sei denn, das Dar-
lehen wird an eine Person gegeben, die keine vollstdndigen Sicherheiten stellen kann, ders., The Eco-
nomics of Welfare*, 1932, S. 156.
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chenden Investitionen.'” Beide diskutieren ganz dhnliche AbhilfemaBnahmen wie sei-

nerzeit Pigou, auch wenn das Steuerrecht heute eher am Rande denn im Zentrum der
Anstrengungen steht.'® Uberdies nutzt die heutige konomische Forschung MabBe fiir
Investitionen als zentrale Identifizierungsstrategie fiir kurzsichtiges Verhalten von Un-
ternehmen und Kapitalmirkten.'®® Pigou wird denn auch in der gegenwartigen Short-
termism-Debatte mitunter, wenngleich sehr knapp, als Vordenker in Erinnerung gerufen.!”

Ermutigend erscheint dies freilich weniger: Bedenkt man den erheblichen Zuwachs
an Corporate-Governance-Bemiihungen, Transparenz- und Anlegerschutzmafinahmen
sowie staatlicher Handelsaufsicht heutzutage im Vergleich zu Pigous Zeiten, so scheint
es, als habe all dies nur die juristische Komplexitét erhoht, die Problematik kurzsichti-
gen Handelns aber im Grunde nicht geldst oder gar verstarkt.

4. Kurzsichtiges Verhalten in der Zins- und Kapitaltheorie dsterveichischer bzw.
neoklassischer Okonomen

Kurzsichtiges Verhalten spielt schlieBlich auch eine prominente Rolle in der Zins- und
Kapitaltheorie.'”' Dies gilt namentlich fiir Eugen von Béhm-Bawerks sehr einflussrei-

167 Siehe an dieser Stelle nur Europdische Kommission, Griinbuch Langfristige Finanzierung der eu-
ropéischen Wirtschaft, 09.04.2013, S. 2-4, 8 f., 10-19; abgeschwichter Europdische Kommission, Mit-
teilung langfristige Finanzierung, 27.03.2014, S. 16—17; wieder deutlicher Europdische Kommission,
AktiondrsReARL-E, 09.04.2014, S. 5, S. 14, Erwdgungsgrund 9; speziell mit Blick auf Infrastruktur-
investitionen Europdische Kommission, Griilnbuch Schaffung einer Kapitalmarktunion, 18.02.2015, S. 15;
Europdische Kommission, Vorschlag fiir eine Verordnung des Europédischen Parlaments und des Rates
iiber europdische langfristige Investmentfonds, 26.06.2013, S. 54. Fiir das Vereinigte Konigreich an die-
ser Stelle nur Kay, Kay Review Final Report, July 2012, S. 14-16; BIS, A Long-Term Focus for Corpo-
rate Britain, October 2010.

168 Offen gegentiber steuerrechtlichen Gegenmalinahmen vor allem mit Blick auf die derzeitige steuer-
liche Diskrimierung von Eigenkapital gegeniiber Fremdkapital und hinsichtlich steuerlicher Anreize zu
langfristigen Anlagen Europdische Kommission, Griinbuch Langfristige Finanzierung der europdischen
Wirtschaft, 09.04.2013, S. 16—-17; Europdische Kommission, Mitteilung langfristige Finanzierung,
27.03.2014, S. 18; jetzt vorrangig unter dem Aspekt der Wettbewerbsverzerrung, allerdings zugleich mit
knappem Verweis auf eine denkbare steuerliche Forderung von F & E-Ausgaben Europdische Kommis-
sion, Grinbuch Schaffung einer Kapitalmarktunion, 18.02.2015, S. 28; deutlich reserviert gegeniiber
mehrfachen einschldgigen Forderungen Kay, Kay Review Final Report, July 2012, S. 25 Rn. 2.15, S. 62
Rn. 8.32,S. 84 Rn. 2.13 f.

19 Siehe beispielhaft Asker/Farre-Mensa/Ljungqvist, Rev. Financ. Stud. 28 (2015), 342 ff.; Mortal/
Reisel, J. Financ. Quant. Anal. 48 (2013), 77 ff.; im Uberblick Belloc, J. Ec. Surveys 26 (2012), 835,
836, 839 f., 850 m.w.N.; ndher unten 3. Teil, § 4 I.1.c)aa), S. 571 1., § 4 111.3., S. 643 ff.

170 Siehe etwa Haldane, Patience and Finance, 02.09.2010, S. 6; ders., Get Shorty, 14.11.2011 <http:/
www.gresham.ac.uk/lecture/transcript/download/the-sir-thomas-gresham-docklands-lecture-get-
shorty/>, S. 2, 9 (gepriift am 31.07.2020); Kraft/Vashishtha/Venkatachalam, Acc. Rev. 93 (2018), 249,
254.

171 Kapital im Sinne der Kapitaltheorie ist nicht, wie im allgemeinen Sprachversténdnis, schlicht mit
Geld gleichzusetzen. Vielmehr hat Kapital im volkswirtschaftlichen Sinne eine doppelte Bedeutung:
Erstens bezeichnet der Begriff alle produzierten (nicht in der Natur ohne Weiteres zur Verfiigung stehen-
den) Produktionsmittel, die bei der Giitererzeugung eingesetzt werden, bzw., anders ausgedriickt, den
Bestand an Anlagen, die fiir die Produktion genutzt werden, Mankiw, Makrodkonomik®, 2011, S. 60,
735. Zweitens bezeichnet Kapital die Mittel, mit denen die Akkumulation der Anlagen finanziert wird,
ders., Makrookonomik®, 2011, S. 735. Dies deutet zugleich an, dass auch der Begriff des (Kapital-)Zin-
ses unterschiedlich aufgefasst werden kann: als reale Grofe, d. h. als Ergebnis von Kapitalangebot und
-nachfrage — so die Quantitétstheorien des Geldes —, oder als monetére Grofe, d. h. als Ergebnis von
Geldnachfrage und -angebot bzw. als ,,Preis* fiir Liquiditétsverzicht — so die keynesianische Geldtheo-
rie, genauer die keynesianische Liquiditétspréferenztheorie (siehe Sé//ner, Die Geschichte des 6konomi-
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ches'”? zweibidndiges Hauptwerk ,,Kapital- und Zinseszins®, in dem er insbesondere die

Funktion von Zins auf Kapital als Bestimmungsfaktor wirtschaftlichen Verhaltens un-
tersuchte. Béhm-Bawerk legte unter der Uberschrift ,,Gegenwart und Zukunft in der
Wirtschaft* ausfiihrlich drei Griinde dafiir dar, warum Menschen fiir die Bereitstellung
von Giitern'” Zinsen verlangen:'” erstens, weil fiir die meisten Menschen das Einkom-
men im Verlauf ihres Erwerbslebens steigt;!”® zweitens aufgrund einer menschlichen Ge-
genwartspriferenz infolge systematischer Unterschitzung kiinftiger Bediirfnisse;'”® und
drittens wegen einer grofleren Produktivitét bei langerem Produktionsumweg, d. h. bei
einem lédngeren Zeitraum zwischen Beginn der Produktion und Verfiigbarkeit der pro-
duzierten Giiter, etwa weil zundchst Maschinen zur Fertigung erstellt werden.'”” Béhm-
Bawerks innovativer Beitrag lag vorwiegend in seinem dritten Grund,'”® der sich frei-
lich zu Recht nicht durchgesetzt hat.!” Hier interessiert jedoch der zweite:
Bohm-Bawerk meinte insoweit zwar, eine systematische Unterschitzung finde sich
,bei den einzelnen Nationen, Lebensaltern, Individuen in graduell duflerst verschiede-
nem Mafle“.!® | In geringerem Grade und in verfeinerter Form* sei ,,aber dieselbe Er-
scheinung, [...], Keinem [sic] fremd, auch dem vorsorglichsten, charakterfestesten und
iberlegtesten Manne nicht.“'*! Bohm-Bawerk macht dafiir drei Ursachen verantwortlich:
erstens einen Wissens-'82 bzw. Schétzfehler,'®* namlich die ,,Liickenhaftigkeit der Vor-
stellungen [...], die wir uns von Unserem kiinftigen Bediirfnisstande bilden*;'8* zweitens
einen Willensfehler, dergestalt, ,,dafl jemand, vor die Wahl zwischen einem gegenwir-
tigen und einem kiinftigen Genul3 oder Leid gestellt, sich fiir die geringere gegenwiértige
Freude entscheidet, obwohl er genau weill und im Moment der Wahl sogar ausdriicklich

schen Denkens?, 2012, S. 143, daneben auch S. 163 dazu, dass die Unterschiede zwischen diesen Theo-
rien nicht verabsolutiert werden sollten).

1”2 Dazu einschlieBlich der kritischen Auseinandersetzung naher Pribram, A history of economic rea-
soning, 1983, S. 321-322, 327-330.

173 Also Kapital im volkswirtschaftlichen Sinne, siche soeben Fn. 171.

1" Fiir einen niiheren Uberblick iiber Bohm-Bawerks dsterreichische Kapitaltheorie einschlieBlich
deren Verdienste und Schwéchen siehe van Suntum, Die unsichtbare Hand®, 2013, S. 80-85; knapper,
formaler und in der Bewertung deutlich kritischer Sé/lner, Die Geschichte des 6konomischen Denkens?,
2012, S. 229-231.

15 Yon Bohm-Bawerk, Kapital und Kapitalzins (II-1)%, 1921, S. 328-331.

176 Ders., Kapital und Kapitalzins (II-1)%, 1921, S. 332-338.

177 Ders., Kapital und Kapitalzins (II-1)*, 1921, S. 338-362.

178 Siehe van Suntum, Die unsichtbare Hand®, 2013, S. 81; damit soll den anderen Teilen B6hm-
Bawerks Untersuchung keinesfalls ihr hoher wissenschaftlicher Wert abgesprochen werden. Nament-
lich hat auch Bohm-Bawerks ausfiihrliche Diskussion bisheriger Zins- und Kapitaltheorien im ersten
Band seines Werkes (von Bohm-Bawerk, Kapital und Kapitalzins (I)*, 1921 — Erste Abteilung: Geschich-
te und Kritik der Kapitalzinstheorien) hohes Lob erhalten, siehe etwa Pribram, A history of economic
reasoning, 1983, S. 319 (,,His careful critical survey of the theories of interest was a model of compa-
rative analysis of economic doctrines. [...] With remarkable perspicacity, Bohm-Bawerk endeavored to
elucidate the logical aspects of some characteristic definitions of interest on capital by pointing to the
influence of the substantive concept [...].).

17 Sowohl Marshall als auch spater Keynes lehnten ihn ab, siehe die berechtigte Kritik bei Marshall,
Principles of Economics?®, 1920, S. 583 f. Fn. 1; dem folgend Keynes, Allgemeine Theorie der Beschéf-
tigung, des Zinses und des Geldes'’, 2009, S. 180.

180 yon Bohm-Bawerk, Kapital und Kapitalzins (II-1)*, 1921, S. 332.

181 Ders., Kapital und Kapitalzins (II-1)*, 1921, S. 332 [GroBschreibung von ,,Keinem* innerhalb des
Satzes nach einem Einschub in Kommata im Original].

182 So die Bezeichnung in ders., Kapital und Kapitalzins (II-1)*, 1921, S. 334.

183 So die Bezeichnung in ders., Kapital und Kapitalzins (II-1)%, 1921, S. 333.

184 Ders., Kapital und Kapitalzins (II-1)%, 1921, S. 333.
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daran denkt, daf3 die Einbuf3e fiir die Zukunft die grofere, und daher seine Wabhl fiir sei-
ne Wohlfahrt im Ganzen unvorteilhaft ist“!®3; und drittens ,,die Riicksicht auf die Kiirze
und Unsicherheit unseres Lebens®.'® Diese drei Teilgriinde sind nach B6hm-Bawerk bei
verschiedenen Individuen ebenso wie bei demselben Individuum zu verschiedenen Zei-
ten und Stimmungen unterschiedlich ausgeprégt.'®’ Sie fithren aber alle dazu, dass Men-
schen den Grenznutzen kiinftiger Giiter ,,gleichsam in perspektivischer Verkleinerung
sehen. Durch ,,die Vermittlung des Tauschverkehres* kommt es letztlich zu einem Gleich-
mal} der Unterschitzung innerhalb eines Marktes, indem das Austauschverhéltnis (,,die
Tauschwertresultante®) zwischen gegenwértigen und kiinftigen Giitern zu Ungunsten
Letzterer verschoben wird.'s®

Béhm-Bawerks Ausfiihrungen weisen deutliche Parallelen zu den Uberlegungen von
Jevons und Pigou auf, auch wenn sich Bohm-Bawerk von Ersterem scharf abgrenzte.'®
Im Ubrigen lisst sich B6hm-Bawerks Kapital- und Zinstheorie ideengeschichtlich nicht
ohne Weiteres einordnen. Teils wird er zu den Mitbegriindern der Neoklassik gezéhlt,'°
teils zu den Vertretern der Osterreichischen Schule,'! der alternativen Schule zur Neo-
klassik mit dem groBten und dauerhaftesten Einfluss.!”? Fiir Letzteres ldsst sich anfiih-
ren, dass Bohm-Bawerk bei seiner Untersuchung der Rolle des Zeitfaktors auf Uberle-
gungen Carl Mengers aufbaute, dem Begriinder der Osterreichischen Schule.'”® Deren
Vertreter legen generell groBen Wert auf die Rolle der Zeit, indem sie Wirtschaft(en) als
dynamischen, mit Unsicherheit verbundenen Wandlungsprozess verstehen'* und die
Bedeutung innovativer Umwéalzungen betonen. Am bekanntesten gefasst ist dies in
Schumpeters These der schopferischen Zerstérung.'?

185 Ders., Kapital und Kapitalzins (I1I-1)*, 1921, S. 333.

186 Ders., Kapital und Kapitalzins (II-1)4, 1921, S. 334.

187 Ders., Kapital und Kapitalzins (II-1)4, 1921, S. 336.

188 Ders., Kapital und Kapitalzins (II-1)#, 1921, S. 337-338.

189 Bohm-Bawerk selbst lehnte Jevons Begriindung, warum zukiinftiger Nutzen fiir Menschen eine
verminderte Motivationskraft hat und Menschen deshalb zukiinftigen Nutzen diskontieren, in ihrer psy-
chologischen Konstruktion ab. Namentlich warf er Jevons und seinen Anhingern vor, Vorstellungen und
Schétzungsurteile, die sich Menschen tiber kiinftige Gefiihle bilden, mit wirklichen gegenwirtigen Ge-
fithlen zu verwechseln, siche die eingehende Auseinandersetzung in ders., Kapital und Kapitalzins (II-
2)4, 1921, S. 226-237 (Exkurs XI).

1% So van Suntum, Die unsichtbare Hand®, 2013, S. 80-81, der Bohm-Bawerk allerdings zugleich
auch als ,,Begriinder der 6sterreichischen Kapitaltheorie® einordnet.

! So van Suntum, Die unsichtbare Hand?®, 2013, S. 229; wohl auch Pribram, A history of economic
reasoning, 1983, S. 349, der hier Bohm-Bawerk an dieser Stelle zu den Anhdngern Mengers zdhlt, auch
wenn Bohm-Bawerk insoweit in anderen Passagen nicht aufgefiihrt wird.

92 yan Suntum, Die unsichtbare Hand’, 2013, S. 228.

193 Dazu Pribram, A history of economic reasoning, 1983, S. 320.

%4 So bereits Carl Menger, der Begriinder der sterreichischen Schule, in seinem erstmals 1871 er-
schienenen Hauptwerk, Menger, Grundsétze der Volkswirthschaftslehre, 1871, S. 21-26 (§ 4 Zeit — Irr-
thum). Menger beschreibt dort Wirtschaften als Wandlungsprozess, wobei die Menschen ,,[...] den Causal-
nexus der einzelnen Erscheinungen in diesem Processe und diesen selbst nie vollstindig zu erfassen ver-
mogen, wofern wir denselben nicht in der Zeit betrachten und das Mass derselben an ihn legen® (a.a.0.,
S. 21). Die daraus folgende Unsicherheit hielt er fiir zerntral: ,,Je mehr Elemente bei dem Causal-Processe
der Giiterentstehung mitwirken, die wir nicht kennen, oder iiber die wir, [...], nicht zu verfiigen vermdgen,
[...], um so grosser ist auch die menschliche Unsicherheit iiber die Qualitdt und Quantitét des Produc-
tes des ganzen Causal-Processes, ndmlich der entsprechenden Giiter niederer Ordnung. Diese Unsicher-
heit ist nun eines der wesentlichsten Momente der 6konomischen Unsicherheit der Menschen und wie
wir in der Folge sehen werden, von der grossten practischen Bedeutung fiir die menschliche Wirthschaft.*

1% Fiir einen Abriss von Begriindung und Rezeption dieser These siche Conway, 50 Schliisselideen
Wirtschaftswissenschaft, 2011, S. 146-149.
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Deutlich fiir eine neoklassische Verortung spricht erstens, dass B6hm-Bawerks Zins-
theorie grole Anziehungskraft auf viele Marginalisten in Europa ausiibte.!”® Zweitens
spricht dafiir der Umstand, dass /rving Fisher, unstreitig ein Hauptvertreter der Neo-
klassik,"” seine 1930 veroffentlichte ,,Theorie of Interest*“!*8, die als ,,definitive neoklas-
sische Kapitaltheorie“ bezeichnet wird,"” dem Gedenken an John Rae und Bohm-Bawerk
widmete, welche die Grundlagen fiir sein Werk gelegt hatten.?*

Fisher iibernahm insbesondere im Grundsatz Bohm-Bawerks Annahme einer mensch-
lichen Préiferenz, Gegenwartskonsum dem Zukunftskonsum vorzuziehen,?”' sowie die
ersten beiden von Béhm-Bawerk hierfiir angefiihrten Griinde. Fisher arbeitete sie aller-
dings deutlich differenzierter aus: Die menschliche Ungeduld héngt Fisher zufolge ers-
tens von der Relation des gegenwirtigen zu dem erwarteten zukiinftigen Einkommen
ab, genauer von der jeweiligen Hohe, zeitlichen Verteilung und Wahrscheinlichkeit. Men-
schen ziehen gegenwiértiges Einkommen und damit Konsum dem zukiinftigen vor, wenn
sie erwarten, dass ihr Einkommen in Zukunft steigt.*> Zweitens hdngt menschliche Un-
geduld laut Fisher von personlichen Charaktereigenschaften ab.?”® Dasselbe Individu-
um kann sich dabei von extremer Ungeduld zum Gegenteil entwickeln, durch Anderung

196 So Pribram, A history of economic reasoning, 1983, S. 327.

197 Siehe van Suntum, Die unsichtbare Hand’, 2013, S. 139; Sollner, Die Geschichte des dkonomi-
schen Denkens®, 2012, S. 50-51 (Fishers Beitrdge zur neoklassischen Konsumtheorie), S. 79-81 (Fishers
Beitrdge zur neoklassischen Kapitaltheorie); ebenso wohl Pribram, A history of economic reasoning,
1983, S. 350, der Fisher als ,,Marginalisten* bezeichnet.

198 Fisher, The Theory of Interest, 1930.

199 So Sollner, Die Geschichte des 6konomischen Denkens?, 2012, S. 79.

2 Die unmittelbar am Anfang, vor dem Vorwort platzierte Widmung von Fisher, The Theory of In-
terest, 1930 lautet: ,,To the memory of John Rae and of Eugen von Bohm-Bawerk, who laid the foun-
dations upon which I have endeavored to build.*

201 Siehe die ausdriickliche Zitierung bei ders., The Theory of Interest, 1930, S. 62. Fisher legt seine
Theorie zunéchst ausfiihrlich und gut verstidndlich verbal sowie grafisch dar, bevor er eine mathemati-
sche Darstellung anschlieBt. In dieser kommt die Zeitpraferenz in Nutzenindifferenzkurven (in Fishers
Terminologie: willingness lines) zum Ausdruck: Thre Steigung in einem bestimmten Punkt entspricht
dem Verhdltnis, in dem eine marginale Abnahme zukiinftigen Konsums und eine marginale Zunahme
gegenwértigen Konsums an diesem Punkt stehen miissen, damit der Nutzen des Konsumenten unverén-
dert bleibt (sog. Grenzrate der intertemporalen Substitution). Gegenwartspréferenz liegt vor, wenn und
soweit die Steigung der Indifferenzkurven in einem bestimmten Punkt kleiner als minus eins ist. Das
Wirtschaftssubjekt ist dann bereit, fiir eine zusatzliche Einheit gegenwértigen Konsums mehr als eine
Einheit zukiinftigen Konsums aufzugeben (siehe ders., The Theory of Interest, 1930, S. 238-230, 244—
249; ebenso instruktiv wie konzis aufbereitet bei Sollner, Die Geschichte des 6konomischen Denkens?,
2012, S. 79-81).

22 Fisher, The Theory of Interest, 1930, S. 65-80, 89.

203 Fisher nennt ,,mindestens* Kurz- oder Weitsichtigkeit, Willensschwiche oder -stiarke, Ausgabe-
freudigkeit oder Sparsamkeit, Lebenserwartung, Selbstsiichtigkeit oder Besorgnis um das Wohlergehen
anderer sowie Unabhingigkeit oder sklavische Befolgung von Launen und Moden, ders., The Theory
of Interest, 1930, S. 80—89. Es soll nicht verschwiegen werden, dass Fisher in Part IV. ,,Further Discus-
sion®, Chapter XVIII ,,Some illustrative facts* auch bestimmte menschliche Nationen bzw. Gemein-
schaften pauschal und offensichtlich von gingigen Vorurteilen gepragt mit hdherer bzw. fehlender Voraus-
sicht, Selbstkontrolle und Besorgnis um die Nachkommenschaft in Verbindung bringt: Ausgewéhlte
europdische Nationen sowie Juden ordnet er als tendenziell langfristig orientiert ein, wihrend er Ge-
meinschaften in Indien, Java, Nord- und Siidafrika, Ureinwohner Nord- und Siidamerikas sowie russi-
sche Kleinbauern als von einer Vernachlédssigung der Zukunft geprigt ansieht, immerhin mit dem Zu-
gestindnis, dass dies zweifellos auch von der Armut dieser Gruppen verursacht sei, ders., The Theory
of Interest, 1930, S. 374-377. In den folgenden Abschnitten zu ,,illustrative facts* argumentiert Fisher
bei der Erorterung verschiedener Umwelteinfliisse wie Armut, Risiko, Katastrophen wieder differenzier-
ter. Namentlich rdumt er nun ein, dass sich auch Angehdorige von zuvor als kurzfristig eingeordneten Ge-
meinschaften unter anderen Lebensumstdnden durchaus langfristig verhalten (siche, freilich weiterhin
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der personlichen Natur oder seines Einkommens in Hohe, zeitlicher Verteilung oder Un-
sicherheit,?** wobei Fisher den zweiten Faktor als essenziell hervorhebt.?> Der Darle-
hensmarkt fithre dazu, dass tendenziell die Personen mit geringer Gegenwartspréaferenz
verleihen und jene mit einer hohen leihen. In der Folge sinken hohe Raten der Zeitpré-
ferenz, wihrend geringe steigen, bis ein ,,Kompromiss® in Gestalt eines einheitlichen
Zinssatzes erreicht ist.2%

5. Kritische Zusammenschau und Rezeption in der weiteren Short-termism-Debatte

Die Short-termism-Debatte nach der Finanzkrise wird vor allem von denjenigen, die Re-
gulierungsbedarf sehen, bis zu AuBerungen wegbereitender klassischer und neoklassi-
scher Okonomen zuriickgefiihrt, die bereits eine exzessive Diskontierung kiinftiger Er-
eignisse beschrieben.

Tatsédchlich gingen zentrale Begriinder der klassischen ebenso wie der neoklassischen
Schule der Wirtschaftswissenschaft durchgéngig davon aus, dass Menschen systema-
tisch zu kurzsichtigem Verhalten neigen und dass dies ein wesentliches Hindernis fiir
(individuellen) wirtschaftlichen Erfolg und damit fiir ein Prosperieren der Volkswirt-
schaft darstellt. Umgekehrt assoziierten sie fortgeschrittene Volkswirtschaften nicht sel-
ten mit langfristigem Verhalten der Einwohner. Eine ndhere Betrachtung zeigt allerdings,
dass die klassische und frithe neoklassische Schule dabei im Schwerpunkt an andere
Aspekte ankniipften als die moderne Short-termism-Debatte und theoretisch erheblich
weniger ausgefeilt waren als diese: Smith, Jevons, Marshall, Pigou, ebenso B6hm-Bawerk
und Fisher prasentierten kurzsichtiges menschliches Verhalten ausschlieflich als indi-
viduell-psychologisch begriindetes Phinomen. Thre entsprechenden Uberlegungen nah-
men sie nicht zum Anlass zu untersuchen, ob suboptimal kurzfristiges Verhalten auch
im Rahmen von Unternehmen bedeutsam ist, und wenn ja, mit welchen Folgen. Diese
Frage bildet den Schwerpunkt der modernen Short-termism-Debatte(n) und -Theorien.
Wihrend bei Jevons jegliche Theorie der Unternehmung fehlte oder iiberhaupt eine tie-
fere Auseinandersetzung mit Unternehmern,?*’ behandelten Smith und Marshall ebenso
wie namentlich John Stuart Mill**® Handelskompanien bzw. Aktiengesellschaften ein-

mit aus heutiger Sicht unangemessener, volkisch gepriagter Diktion ders., The Theory of Interest, 1930,
S. 377).

204 Fisher, The Theory of Interest, 1930, S. 90; dies bedeutet, dass sich die in Fn. 201 angesproche-
nen Nutzenindifferenzkurven (willingness lines) eines Individuums im Laufe des Lebens dndern.

205 Ders., The Theory of Interest, 1930, S. 91.

26 Ders., The Theory of Interest, 1930, S. 98—-121.

27 Dazu sowie zu anderen Liicken bei Jevons Black, in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6konomi-
schen Denkens, 2008, S. 76, 85.

208 John Stuart Mill ist heute vor allem als Vertreter des Utilitarismus bekannt, fiir seine Untersuchung
des Freihandels sowie sein Anliegen, konomische Vernunft und sozialen Ausgleich zu verbinden (vgl.
van Suntum, Die unsichtbare Hand®, 2013, S. 49, 183185, 239, 242, 265 (,,sozialste aller klassischen
Okonomen®)). Sein umfassendes, erstmals 1848 veroffentlichtes Werk ,,Principles of Political Economy*
wurde das einflussreichste Okonomielehrbuch vor Marshall (So/lner, Die Geschichte des 6konomischen
Denkens?, 2012, S. 29; plastisch Nathanson, in: Mill, Principles of political economy with some of their
applications to social philosophy, hrsg. v. Nathanson, 2004 (,,bible of 19th century English economists®)).
Heutzutage wird es allerdings vergleichsweise wenig beachtet, unter anderem weil Mill sich stark um
einen Anwendungsbezug zu zeitgendssischen Problemen bemiihte, deren Grundlage sich mit der Zeit
naturgemdl stark verdndert hat (Nathanson, in: Mill, Principles of political economy with some of their
applications to social philosophy, hrsg. v. Nathanson, 2004, S. ix ff., wobei Nathanson Mills Betonung
historischer, soziologischer und kultureller Faktoren mit Recht als wertvolle, heute mitunter vernach-
lassigte Blickrichtung lobt).
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gehend, insbesondere in ihrer Funktion als Kapitalsammelbecken und in Bezug auf das
Problem der Trennung von Eigentum und Kontrolle.?”® Smith erérterte zudem im Rah-
men eines konkreten Beispiels institutionelle Rahmenbedingungen in einer Handels-
kompanie, die kurzsichtiges Verhalten auslosen konnen. Er ging solchen Faktoren aber
nicht systematisch nach. Ebenso wenig fragte er, ob und inwiefern sich individuell-psy-
chologisch begriindete Neigungen zu kurzsichtigem Verhalten in einer Handelskompa-
nie durchsetzen. Ahnliches gilt fiir Marshall: Eine Zusammenschau seiner Ausfiihrun-
gen zu kurzsichtigem Verhalten allgemein mit seiner Analyse verschiedener Zeithorizonte
bei Produktionskosten und Preissetzung legt eigentlich nahe, die Folgen einer kurzsich-
tigen Perspektive auch bei diesen zentralen Parametern unternehmerischen Wettbewerbs-
verhaltens zu betrachten. Marshall merkte indes nur knapp an, dass Probleme bei der
Verwaltung groBer Aktiengesellschaften viele komplexe Themen betrdfen, um diese so-
gleich von der weiteren Behandlung explizit auszunehmen.?'

Pigou, der Kurzsichtigkeit in Unternehmen ebenfalls nicht erdrterte, ging immerhin
— soweit ersichtlich erstmals — eingehend der Frage nach, ob der Kapitalmarkt die un-
zuldngliche ,.teleskopische Fahigkeit* korrigieren kann. Anders als spéter die Vertreter
der efficient capital market hypothesis®'' meinte Pigou, dass dies nicht der Fall sei, da
sich Titel nicht jederzeit friktionslos handeln lassen. Damit lenkte er den Blick auf einen
Aspekt, der — freilich unter anderen Vorzeichen — auch im Zentrum wichtiger moderner

Mill behandelte recht ausfiihrlich zwei zu seiner Zeit im Brennpunkt stehende Aspekte von joint stock
companies. Erstens erdrterte er eingehend ihre Vor- und Nachteile als Form der Unternehmensorgani-
sation (Vorteile: Kapitalsammelfunktion, Option der Fremdgeschéftsfithrung, héhere Publizitit; Schwie-
rigkeiten: angemessene Motivation und ausreichende Uberwachung des Managements, dabei dezidiert
positivere Beurteilung als Adam Smith, Mill, Principles of Political Economy, 1936/1909, S. 137-142,
960-963), auch in Bezug auf das Bankgeschift (ders., Principles of Political Economy, 1936/1909,
S. 677). Zweitens diskutiert Mill ausfiihrlich die Frage der Gewahrung beschriankter Haftung im Rah-
men eines Systems der Normativbestimmung anstatt in Abhédngigkeit von einem Akt der Krone oder des
Parlaments, auch im Kontext der Alternative einer Partnership (ders., Principles of Political Economy,
1936/1909, S. 898-909). Kurzfristige Orientierung ist generell kein Thema von Mills ,,Principles of po-
litical economy*, selbst wenn er stellenweise knapp erwihnt, dass joint stock companies auch zu speku-
lativen Zwecken genutzt werden.

209 Zu Adam Smith bereits oben 1. Teil, § 1 1.1., S. 17 ff. Marshall, Principles of Economics®, 1920,
S. 298-304 erdrterte ausfiihrlich Vor- und Nachteile der Trennung von Eigentum und Kontrolle bei joint
stock companies: Auf der einen Seite bemerkte er, dass diese Gesellschaftsform ein attraktives Feld fiir
Personen mit guten unternehmerischen Fihigkeiten, aber ohne ererbte Geschiftsmoglichkeiten bietet
(S. 298, 302), sowie liber eine enorme Kapitalkraft verfiigt, welche neue Produktionsverfahren, -metho-
den und GroBenvorteile erschlieflt, allerdings auch mit Konzentrationstendenzen einhergeht (vgl. S. 304).
Auf der anderen Seite erblickt Marshall eine grofle Schwéche (,,great source of weakness*, S. 303) darin,
dass viele der Aktionére, die wirtschaftlich das Hauptrisiko tragen, sich nicht aktiv im Unternehmen be-
teiligen (im Gegensatz zur Kooperative, S. 305) und iiber kein profundes Wissen iiber das Geschéft der
Gesellschaft verfiigen. Die meisten Aktionére hielt Marshall daher fiir nahezu machtlos in Bezug auf
Fehlentwicklungen oder Betrug in der Gesellschaft, obgleich ein paar der groflen Aktionére sich oft en-
gagierten und aktiv kontrollierten. Dass es nicht in groem Stil zu Betrug durch das Management kam,
erkldrte Marshall vorrangig mit einer zunehmenden geschéftlichen Aufrichtigkeit, die durch weniger
Handelsgeheimnisse und erhéhte Publizitdt in jeder Form unterstiitzt werde (S. 302-303).

Marshall befasste sich spiter in einem weiteren Werk, ,,Industry and Trade®, erneut ausfiihrlich mit
Jjoint stock companies (Book II, Chapter VIII). Er behandelte dort vorrangig das Wachstum und den Ein-
fluss dieser Gesellschaftsform ebenso wie das Governance-Problem der Trennung von Eigentum und
Kontrolle (ders., Industry and Trade®, 1932, S. 308-328). Der Fokus lag dabei naturgeméf auf dem eng-
lischen Recht, aber mit beachtenswerten eingestreuten Bemerkungen zu Amerika und Deutschland, de-
ren industrielle Entwicklung Marshall im ersten Buch der britischen gegeniiberstellte.

20 Marshall, Principles of Economics®, 1920, S. 304.

2 Dazu 3. Teil, § 1 11.1, S. 384 f.
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Short-termism-Thesen steht. Implizit erschien Pigous Standpunkt ebenfalls bei Béhm-
Bawerk und Fisher. Beide legten zwar dar, dass der ,,Tauschverkehr* bzw. der Darle-
hensmarkt einen einheitlichen Zinssatz, also ein einheitliches Austauschverhaltnis zwi-
schen gegenwirtigen und zukiinftigen Giitern, hervorbringt. Sie folgerten aber nicht,
dass dies menschliche Kurzsichtigkeit iberwinde. Selbst bei Pigou erscheint die Unzu-
langlichkeit des Kapitalmarktes allerdings eher als Behauptung. Pigou argumentierte
zwar, dass Gesellschaften zu intransparent seien, als dass sie ein gewohnlicher Markt-
teilnehmer zutreffend bewerten konnte. Allerdings traute er das Spezialisten offenbar zu.
Er libersah, dass diese eine ermittelte zutreffende Bewertung dann als Dienstleister (In-
formationsintermediire) gegen Vergilitung oder als Arbitrageure auf eigene Rechnung
in den Markt tragen konnten. Spezifische Ursachen, warum dies unterbleiben sollte, er-
lauterte Pigou nicht.

Einen wesentlichen Grund dafiir, dass fithrende Kopfe der Klassik und frithen Neo-
klassik suboptimal kurzfristiges Verhalten in Unternehmen aussparten, wird man darin
sehen konnen, dass zentrale Bausteine des nétigen theoretischen Fundaments noch fehl-
ten. Zwar waren kurzsichtige Neigungen des Menschen bekannt, ebenso wie das Prinzi-
pal-Agenten-Problem in der Kapitalgesellschaft und, seit Pigou, eine Theorie externer
Effekte. Es bedurfte aber noch weiterer Konzepte, um die interne und externe Corporate
Governance von Unternehmen im Kontext eines liquiden Kapitalmarktes zu untersuchen
und zu beleuchten, wie das institutionelle Umfeld den Zeithorizont der Unternehmens-
leitung und deren Geschéftstétigkeit beeinflusst. Insbesondere wurden wichtige Fort-
schritte bei der Modellierung der Folgen unvollkommener Information erst ab den frii-
hen 70er Jahren des 20. Jahrhunderts erzielt.?'> Nicht zufallig schlieBen wesentliche Bei-
trage zu der modernen Short-termism-Theorie zeitlich unmittelbar an.?'?

Bereits merklich friiher fand mit dem Ubergang von einem ordinalen zu einem kardi-
nalen Nutzenkonzept eine zentrale Verschiebung statt, die den Schwerpunkt der moder-
nen wirtschaftswissenschaftlichen Short-termism-Diskussion entscheidend vorgepragt
hat: Alle fithrenden klassischen und neoklassischen Vertreter des kardinalen Nutzen-
konzepts hatten es auf psychologische Uberlegungen gestiitzt. Exakt diese fiihrten die
»alte* Konsum- und Wohlfahrtstheorie zu der These, dass sich Menschen systematisch
kurzsichtig verhalten. Demgegeniiber lehnten diejenigen Okonomen, welche sich schlieB-
lich mit dem ordinalen Nutzenkonzept durchsetzten, eine psychologische Nutzendefi-
nition entschieden ab. Es galt schlicht: ,,Each individual acts as he desires.* Die bis dato
breit akzeptierte Annahme kurzsichtigen Verhaltens verlor damit ihre Grundlage und
wurde recht sang- und klanglos aufgegeben. Sie ist gleichsam ein — spéter von der Ver-
haltensdkonomie wiederbelebtes — Opfer des Ubergangs vom kardinalen zum ordina-
len Nutzenbegriff geworden. Zwischenzeitliche Short-termism-Theorien mussten sich
daher auf das bisher unbestellte Feld institutioneller Kurzsichtigkeitstreiber konzentrie-
ren. Hierbei haben die Uberlegungen der Klassiker und friihen Neoklassiker in Anbe-
tracht ihrer psychologischen Ankniipfung keine Rolle gespielt, obgleich Pigous Aus-
fiihrungen zur mangelnden Heilkraft des Kapitalmarktes bereits die Grundproblematik
ansprechen, auf der ein wesentlicher Teil der modernen Short-termism-Theorien basiert.

212 Eingehende Aufarbeitung bei Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, 2001, S. 94 f.,

110-142. Diese und weitere Konzepte der Vertragstheorie, der Institutionenékonomik des Marktes so-
wie derjenigen des Unternehmens wurden im Rahmen der Neuen Institutionendkonomik hinreichend
weiterentwickelt und dadurch fiir die weitere Short-termism-Debatte zur Verfligung gestellt.

213 Siehe 3. Teil, § 2 IV., S. 398 ff. und § 2 V.1.a)aa), S. 431 ff.
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Im Ubrigen hat die psychologische Komponente kurzsichtigen Verhaltens erst wieder
in jiingerer Zeit im Rahmen der Verhaltensokonomie breitere Beachtung gefunden. Da-
mit ist die Psychologie, wenngleich bislang eher in einer Nebenrolle, auch wieder in die
wirtschaftswissenschaftliche Short-termism-Diskussion zuriickgekehrt.?'*

11, Short-termism und Weltwirtschaftskrise: John Maynard Keynes
1. Short-termism in Keynes General Theory
a) FEinfiihrung

Nach der Abkehr von der psychologischen Nutzendefinition entfiel (vorerst) die Grund-
lage fiir die daraus abgeleitete Annahme kurzsichtigen Verhaltens, wie sie die Klassiker
und frithen Neoklassiker vertreten hatten. In der 6konomischen Forschung zu kurzsich-
tiger Orientierung mussten damit institutionelle Faktoren in den Vordergrund riicken.
Prigenden Einfluss auf die moderne Short-termism-Diskussion hat dementsprechend
eine Schrift entwickelt, welche erstmals kenntnisreich und eingéngig wichtige institu-
tionelle Faktoren herausstellte: John Maynard Keynes ,,General Theory of Employment,
Interest and Money*. Hinzu kommt, dass Keynes’ Buch mit seinem Fokus auf der Be-
wiltigung von Wirtschaftskrisen?'® einen natiirlichen Bezug zu der krisengetriebenen
Short-termism-Debatte hat*'® und dass es aufgrund seines Beitrags zur Makrookonomie
wissenschaftlich hoch angesehen ist. Beachtenswert ist, dass Keynes generell Pigou
scharf attackierte,”'” worauf er von diesem zunichst eine ebensolche Replik erhielt.?'®

214 Dazu 3. Teil, § 2 VIIL, S. 491 ff.

215 Keynes’ General Theory stellte eine direkte Reaktion auf die GroBie Depression dar, die 1929 durch
einen Crash an der Wall Street ausgelost wurde, Conway, 50 Schliisselideen Wirtschaftswissenschatft,
2011, S. 38.

216 Zu Keynes’ groBem Comeback im Sog der Finanzkrise 2008 ders., 50 Schliisselideen Wirtschafts-
wissenschaft, 2011, S. 41.

27 Die explizite kritische Bezugnahme auf Publikationen Pigous durchzieht die ersten sechs Kapi-
tel der General Theory (deutsche Ausgabe S. 1-63, englische Originalausgabe S. 1-73), erfolgt an einer
Stelle im elften Kapitel (S. 121 der deutschen bzw. S. 142 der englischen Originalausgabe), sodann wie-
der vermehrt im ersten Abschnitt des Anhangs zum 14. Kapitel (S. 156-160 bzw. S. 186—-190), im 17.
Kapitel (S. 201 bzw. S. 238) und erreicht ihren finalen Hohepunkt im Anhang zum 19. Kapitel (S. 229—
236 bzw. S. 272-279), in dem sich Keynes mit Pigous ,,Theory of Unemployment™ auseindersetzt und
Pigou namentlich vorhélt, mit expliziten und sich stillschweigend einschleichenden (S. 229) Vorausset-
zungen ,,phantastisch weit von der Wirklichkeit entfernt” zu sein (S. 233 f.), kurz darauf gefolgt von
dem Satz: ,,Die Grenze zwischen der priméren Beschéftigung und der sekundéren Beschaftigung™ schei-
ne ,,der kritische psychologische Punkt zu sein, an dem sein gesunder Menschenverstand authort, tiber
seine schlechte Theorie hinweg zu gehen.* (S. 234) (alle Fundstellen und Zitate aus Keynes, Allgemei-
ne Theorie der Beschéftigung, des Zinses und des Geldes'!, 2009). Die auch personlich harte Kritik ist
umso bemerkenswerter, als Keynes bei Marshall und Pigou in privilegierter Position studiert hatte (siche
Scherf, in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6konomischen Denkens, 2008, S. 273, 276 (,,praktisch im
Privatunterricht*); knapp Heinemann, in: Arnold (Hrsg.), Kindlers Literatur-Lexikon (KLL)?, 2009).
Derart scharfe Bewertungen entsprachen offenbar einem generellen Charakterzug von Keynes (dahin-
gehend jedenfalls Scherf, in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6konomischen Denkens, 2008, S. 273, 278).

218 Pigou antwortete auf den Frontalangriff Keynes’ zunichst mit einer ebensolchen Kritik, in der er
auch Keynes’ iiberhebliche Darstellung anprangerte, Pigou, Economica 3 (1936), 115 ff.; beispielhaft
sei verwiesen auf S. 119, wo Pigou Keynes’ Buch als ,,macédoine of misrepresentations® geifelt, also als
konfuse Mischung (macédoine im vorliegenden Zusammenhang zu Deutsch etwa: Potpourri, Sammel-
surium) falscher Darstellungen. Spiter soll Pigou dieses Urteil revidiert und beide, Pigou und Keynes,
sollen sich in hohem MafBe respektiert haben, dazu Cansier, in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6kono-
mischen Denkens, 2008, S. 231, 234; siehe auch Turvey, Economica 18 (1951), 309, der im Rahmen
seiner Rezension von Pigous Buch ,,Keynes’ ,General Theory‘“ bescheinigt: ,,In the last two chapters,
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Die deutsche Ubersetzung, ,,Die Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und
des Geldes ", erschien mit einem eigenen Vorwort von Keynes 1936 ziigig nach der
englischen Erstausgabe.

Keynes” Werk liefert zahlreiche Ankniipfungspunkte und griffige Zitate fiir die mo-
derne Short-termism-Debatte von den 70er Jahren bis heute.?”* Im Vordergrund steht vor
allem das zwolfte Kapitel, ,,Der Stand der langfristigen Erwartung®, das zum Vierten
Buch gehort, welches ,,Die Anreize zu investieren* behandelt. Es lohnt gleichwohl, zu-
ndchst zwei davorstehende Kapitel zu betrachten: zunichst das fiinfte, welches Anlei-
hen bei Marshalls neoklassischer Preistheorie nimmt und in welchem bereits derselbe
Grundmechanismus wie im zwdlften Kapitel eine wesentliche Rolle spielt; anschlie-
Bend das achte Kapitel, in dem Keynes, ebenso wie die von ihm attackierten Neoklas-
siker, auf kurzsichtiges Konsumverhalten eingeht, dessen Bedeutung aber vollig anders
gewichtet als diese.

b) Produktionstheorie: Aktuelle Ergebnisse als Bestimmungsgrund kurzfristiger
Erwartungen

Das fiinfte Kapitel betrachtet unternehmerische ,,Erwartungen als Bestimmungsgrund von
Produktion und Beschiftigung“. Keynes unterscheidet hier in der Tradition Marshalls
zwischen kurzer und langer Frist:*?! Kurzfristige Erwartungen betreffen den Verkaufspreis,
den der Fabrikant bei Aufnahme der Produktion vorhersagt, langfristige Erwartungen
die erhofften Ertrage, wenn der Fabrikant investiert, also seine ,,Kapitalausriistung* er-
weitert. Die heutige Beschéftigung bestimmt sich nach den heutigen Erwartungen zu-
sammen mit der gegenwartigen Kapitalausriistung, welche vergangene Erwartungen ver-
korpert.>*

Um die heutigen Erwartungen zu beschreiben, muss man, so Keynes, regelmafig die
aktuellen langfristigen Erwartungen einbeziehen, nicht aber die kurzfristigen, denn letz-
tere lassen sich anndhern, indem man die jlingsten (vergangenen) Geschiftsergebnisse

after pointing out that Keynes’ analysis has the limitation of being confined to comparative statics, Pro-
fessor Pigou pays most handsome tribute to its importance and originality and, finally, to Keynes the
man.*

219 Keynes, Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes'!, 2009.

220 Dabei handelte es sich in gewisser Weise um ein wirtschaftswissenschaftliches Nebenprodukt der
General Theory, wenn man bedenkt, dass die modernen Short-termism-Theorien mikrookonomischer
Natur sind, wihrend die wesentlichen Beitrdge der General Theory auf dem Gebiet der Makrodkono-
mie liegen (zu diesen siehe instruktiv mit Einbettung in die nachfolgende Theorieentwicklung Mankiw,
Makrookonomik®, 2011, S. 365 ff., 383 ff., 624 fI.; So/iner, Die Geschichte des 0konomischen Denkens?,
2012, S. 152 ff.). Andererseits sind beide Gebiete gerade in den Feldern, die von der Short-termism-These
betroffen sein kdnn(t)en, nicht streng getrennt. So befiirchtet man als eine Konsequenz von Short-termism
seitens der Aktionére und/oder Unternechmensmanager zu geringe Anstrengungen im Bereich Forschung
& Entwicklung. Einige sog. endogene Wachstumsmodelle unternehmen es nun gerade, Beobachtungen
des Unternehmensverhaltens in Bezug auf Forschung & Entwicklung in die (im Wesentlichen makrodko-
nomischen) Wachstumsmodelle einzubauen, dazu Mankiw, Makrookonomik®, 2011, S. 309-310. Gene-
rell versuchen neuere Ansétze durchweg, die makrodkonomische Keynes’sche Theorie mikrodkono-
misch zu fundieren und dadurch eine sinnvolle und konsistente Integration von Mikro- und Makrodko-
nomik zu erreichen (sog. ,,mikrodkonomische Fundierung der Makrodkonomie®, dazu eingehend Sollner,
Die Geschichte des 6konomischen Denkens?, 2012, S. 174—190; knapp erwahnend Heinemann, in: Arnold
(Hrsg.), Kindlers Literatur-Lexikon (KLL)3, 2009).

21 Kromphardt/Schneider, in: Keynes, Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des
Geldes'!, 2009, S. XV, XIX.

222 Keynes, Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes!!, 2009, S. 44.
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betrachtet. Diese spielen, so Keynes, aus Praktikabilitdtsgriinden gewdhnlich eine liber-
wiegende Rolle bei der Bestimmung der kurzfristigen Erwartungen: Die Produzenten
handeln in der Regel verniinftig, wenn sie annehmen, dass die zuletzt erzielten Ergeb-
nisse andauern werden. Sie werden ihre Voraussagen daher hdufiger im Lichte vorliegen-
der Ergebnisse als durch die Vorwegnahme voraussichtlicher Anderungen anpassen.??
Eine derartige, im Grunde sinnvolle Vereinfachung des Entscheidungsprogramms
bietet sich nicht nur fiir produzierende Unternehmer an. Sie kehrt im zwolften Kapitel
beim Anlegerverhalten auf Kapitalméarkten mit erheblichen Nebenwirkungen wieder.

¢) Konsumneigung: Kurzsichtigkeit als nachrangiger Faktor

Zuvor erdrtert Keynes im achten Kapitel die Konsumneigung. Sie hingt unter anderem
von dem — in Keynes’ Systematisierung objektiven — Faktor ab, wie sich das Tauschver-
héltnis zwischen gegenwiértigen und zukiinftigen Gilitern dndert, die sog. Rate der Zeit-
diskontierung. Der Diskontierungssatz wird dabei mit dem Zinssatz angenéhert.”?* Als
subjektive Faktoren, welche die Konsumneigung beeinflussen, zihlt Keynes knapp acht
Beweggriinde fiir Sparen bzw. Ausgaben auf, darunter Voraussicht bzw. deren Gegen-
stiick, Kurzsichtigkeit.??s Parallele Uberlegungen stellt er ergéinzend fiir staatliche Stel-
len und Kapitalgesellschaften an, bei denen aber Voraussicht oder Kurzsichtigkeit nicht
vorkommen.?* Keynes flihrt sodann aus, dass die Stérke all dieser Beweggriinde zwar je
nach den Umstidnden gewaltig schwanken werde, klammert aber dahinterstehende ,,Fol-
gen weittragender gesellschaftlicher Anderungen® oder ,,allmihliche[n] Wirkungen lang-
fristigen Fortschritts* explizit von der weiteren Untersuchung aus, offenbar weil er sie
fiir sehr langfristig und daher nachrangig erachtet.??” Mit dieser Bewertung steht Keynes
im Gegensatz zu Pigou, dessen Ausfiithrungen zu kurzsichtiger Orientierung (auch) im
Kontext des Kapitalmarktes entscheidend auf kurzsichtigem Konsumverhalten aufbauen.

d) Investitionsanreize: Primat des Aktuellen und der kurzen Frist im battle of wits

Keynes, der selbst mit wechselndem Geschick am Aktien- und Devisenmarkt spekuliert
hatte,??® begriindet eine Problematik kurzsichtiger Orientierung im zwo6lften Kapitel ori-
gindr iiber den Kapitalmarkt. Den Gedanken, der zuvor bei unternehmerischen Produk-

22 Ders., Allgemeine Theorie der Beschéftigung, des Zinses und des Geldes'!, 2009, S. 44-45.

224 Ders., Allgemeine Theorie der Beschéftigung, des Zinses und des Geldes'!, 2009, S. 80.

22 Ders., Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes'!, 2009, S. 92-93. Keynes
trennt hier also Kurz- oder Weitsichtigkeit von der Frage des Diskontierungssatzes, ohne auf das Ver-
héltnis beider einzugehen. Die deutsche Bezeichnung ,, Kurzsichtigkeit* steht im englischen Original als
»Short-sightedness®. Der Begriff ,,Short-termism* taucht in der ,,General Theory* nicht auf.

226 Ders., Allgemeine Theorie der Beschéftigung, des Zinses und des Geldes'!, 2009, S. 93.

227 Ders., Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes!'!, 2009, S. 94: ,,Da sich
also der Haupthintergrund subjektiver und gesellschaftlicher Anreize nur langsam andert, wihrend der
kurzfristige EinfluB von Anderungen im Zinssatz und den anderen objektiven Tatsachen oft von unter-
geordneter Bedeutung ist, bleibt uns nur der SchluB iibrig, daB kurzfristige Anderungen im Verbrauch
sich weitgehend auf Anderungen in der Hohe stiitzen, in der Einkommen (in Lohneinheiten gemessen)
verdient wird, und nicht auf Anderungen in der Neigung, aus einem gegebenen Einkommen zu verbrau-
chen.”

228 Knapp andeutend Scherf, in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6konomischen Denkens, 2008, S. 273,
276, 278; nach Conway, 50 Schliisselideen Wirtschaftswissenschaft, 2011, S. 39 verdiente Keynes zu-
néchst ein Vermodgen am Aktienmarkt, verlor jedoch einen Grofiteil davon wieder im grofen Crash von
1929 und erzielte auch mit Wéhrungsspekulationen gemischte Erfolge.
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tionsentscheidungen eine Rolle spielte, ndmlich dass kurzfristige Geschéftsergebnisse
Vorhersagekraft fiir die nahe Zukunft haben und daher fiir Entscheidungen genutzt wer-
den, verwendet Keynes hier gleichsam spiegelbildlich, um das Anlageverhalten auf mo-
dernen Kapitalmirkten zu erkléren.

Im Ausgangspunkt behandelt das zwolfte Kapitel die langfristigen Faktoren, auf wel-
che sich Erwartungen dariiber stiitzen, wie viel Ertrige Vermdgensgegenstinde zukiinf-
tig abwerfen werden.?” Die langfristigen Faktoren sind indes nur eine Komponente: Er-
wartungen voraussichtlicher Ertriage stiitzen sich erstens auf bestehende, von Keynes als
im Kern bekannt vorausgesetzte Tatsachen, sowie zweitens auf zukiinftige Ereignisse,
die nur mehr oder weniger verldsslich vermutet werden kdnnen. Die entsprechenden psy-
chologischen Erwartungen bilden in Keynes’ Terminologie den ,,Stand der langfristigen
Erwartungen®?*, Hier greift nun, analog zum fiinften Kapitel, erneut ein Vereinfachungs-
mechanismus: Es ist verniinftig, sich betréchtlich durch einigermafen sichere Tatsachen
leiten zu lassen, selbst wenn sie weniger bedeutsam sind als andere Faktoren, die aber
vage und wenig bekannt sind. Deshalb, so Keynes, gehen die Tatsachen der gegenwir-
tigen Lage in gewisser Weise iiberproportional in die Bildung langfristiger Erwartungen
ein. Ublicherweise werde schlicht die gegenwirtige Lage in die Zukunft fortgeschrie-
ben und nur insoweit angepasst, als hinreichend genaue Griinde eine Anderung erwar-
ten lassen.?! Der Stand der langfristigen Erwartungen stiitze sich also auch auf die Ein-
schiatzung der Wahrscheinlichkeit, einen groB3en Vorhersagefehler zu begehen. Dem Ver-
trauen in eine Vorhersage schenkten Geschéiftsleute laut Keynes ,tiefste und sorgfaltigste
Beachtung*, wihrend Okonomen diesen Faktor nicht sorgfiltig analysiert hitten.?*2 Al-
lerdings sei der Stand des Vertrauens a priori kaum beschreibbar. Daher miisse man auf
eine Beobachtung der Mérkte und der Geschéftspsychologie zuriickgreifen. Mit dieser
Begriindung setzt Keynes zu einer ,,Abschweifung“?** an, die den weitaus grof3ten Teil
des Kapitels umfasst:

Keynes hebt zunéchst hervor, dass das vorhandene Wissen, um Ertrdge einer Inves-
tition nach zehn oder sogar nur fiinf Jahren zu schitzen, sehr gering sei und dass dieje-
nigen, die eine solche Schitzung ernsthaft versuchten, den Markt oft nicht dominieren.?*
Vor diesem Hintergrund habe frither unternehmerischer Wagemut eine grof3e Rolle bei
Investitionen gespielt.?*> Mit der nun vorherrschenden Trennung von Eigentum und Ma-
nagement sowie der Entwicklung organisierter Investmentmairkte sei jedoch ein sehr

22 Keynes, Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes'!, 2009, S. 125.

230 Gemeint sind damit etwa zukiinftige Anderungen des Bestands an Kapitalgiitern, des Verbraucher-
geschmacks, der Nachfrage oder der Lebensdauer der Investition sowie des Lohnniveaus, ders., Allge-
meine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes!!, 2009, S. 125.

31 Diese Erkenntnis zur Unternehmensbewertung war bereits zuvor auch in der deutschen Betriebs-
wirtschaftslehre geldufig, siche Schmalenbach, Finanzierungen®, 1928, S. 2: ,,Wenn wir mit Betonung
den Grundsatz aufgestellt haben, daB nur zukiinftige Tatsachen und Geschehnisse fiir die Bewertung be-
stimmend sind, so hat dennoch die Vergangenheit eine mittelbare Bedeutung; die Vergangenheit ist Mal3-
stab fiir die Zukunft. Haben wir beispielsweise in einem Unternehmen fiinf Jahre lang jahrlich RM
20000,- als Gewinn erzielt, so liegt es nahe, fiir die Zukunft mit diesen RM 20000,— ebenfalls zu rech-
nen. Zwar wird die Zukunft oft sehr viel anders als man gedacht, aber wenn die Wahrscheinlichkeit des
Besser- und Schlechtergehens gleich ist, so ist es mathematisch durchaus richtig gedacht, dal man fiir
die Zukunft den gleichen Fortgang des Geschéftes zugrunde legt.”

B2 Keynes, Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes'!, 2009, S. 126.

23 Ders., Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes!!, 2009, S. 126.

24 Ders., Allgemeine Theorie der Beschiéftigung, des Zinses und des Geldes!!, 2009, S. 127.

25 Ders., Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes!!, 2009, S. 127-128.
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wichtiger neuer Faktor hinzugetreten, der das Investment erleichtern, aber auch stark
zu der Unbestdndigkeit des Systems beitragen konne: Die Borse bewerte viele Invest-
ments tiglich neu. Dies solle zwar in erster Linie eine hidufige Ubertragung erleichtern,
beeinflusse aber entscheidend die Hohe laufender Investitionen: Denn es ist sinnwidrig,
ein Unternehmen mit mehr Geld aufzubauen als es am Markt kostet, und verlockend,
ibertrieben scheinende Summen fiir ein Projekt auszugeben, das sofort mit Gewinn an
die Borse gebracht werden kann.?*¢ Fungible Investitionen wiirden daher durch Erwar-
tungen der mit Aktien Handelnden, verkorpert im Aktienkurs, bestimmt anstatt durch
genuine Erwartungen berufsméaBiger Unternehmer.?*’

In der Praxis habe man sich dabei fiir den Regelfall stillschweigend auf die Konven-
tion geeinigt, anzunehmen, dass die bestehende Geschéftslage unendlich andauern wer-
de, soweit nicht spezifische Griinde eine Anderung erwarten lassen. Das sei zwar hdchst
unwahrscheinlich.?*® Tatsdchlich wiirden ,,[...] in der Marktbewertung alle Arten von
Erwdgungen einbezogen [werden], die in keiner Weise flir den erwarteten Ertrag von
Belang sind.“*° Dennoch sei die konventionelle Rechnungsmethode mit beachtlicher
geschiftlicher Bestdndigkeit vereinbar, solange auf ihre Einhaltung Verlass ist. Denn
dann bestehe das einzige Risiko eines Anlegers auf einem organisierten Markt in ech-
ten Neuigkeiten liber die nahe Zukunft, die kaum sehr wahrscheinlich sein wiirden. Zu-
dem konne ein Investor versuchen, sie einzuschétzen, ohne sich um den langfristigen
Wert sorgen zu miissen. Das Investment werde somit fiir den einzelnen Anleger kurzfris-
tig geniigend ,,sicher®, und folglich auch fiir eine beliebige Folge kurzer Zeitabschnitte,
vorausgesetzt, dass die Konvention nicht zusammenbricht und daher Gelegenheit be-
steht, ein Investment rechtzeitig zu dndern, bevor viel geschehen kann. Investitionen,
die fiir das Gemeinwesen ,fixiert” sind, wiirden somit fiir den Einzelnen ,,liquide*.>*

Diese insofern hilfreiche, wenn auch willkiirliche, Konvention birgt Keynes zufolge
aber erhebliche Schwachpunkte.?*! Thre Labilitét trage nicht unwesentlich zu dem — zur Zeit
der Abfassung der General Theory aktuellen — Problem bei, ausreichend Investitionen

26 Ders., Allgemeine Theorie der Beschéftigung, des Zinses und des Geldes'?, 2009, S. 128.

37 Ders., Allgemeine Theorie der Beschéftigung, des Zinses und des Geldes'?, 2009, S. 129.

238 Man setzte damit voraus, dass der Markt die renditebestimmenden Tatsachen eindeutig richtig
kennt und bewertet und seine Bewertung nur dndern wird, soweit sich diese Faktoren dndern, obgleich
das verfiigbare Wissen keine berechnete mathematische Erwartung zuldsst. In moderner Diktion bedeu-
tet dies, dass die Marktteilnehmer per Konvention von einem effizienten Kapitalmarkt im Sinne der ef-
ficient capital market hypothesis ausgehen, obgleich sie wissen, dass deren Annahmen nicht erfiillt sind
— eine durchaus bemerkenswerte Beschreibung, wenn man bedenkt, dass die efficient capital market hy-
pothesis zur Zeit der Abfasssung der General Theory noch nicht entwickelt war, siehe dazu, auch zu
Vorarbeiten ab 1900 bzw. 1934 Spremann, Finance®, 2010, S. 186—187.

29 Keynes, Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes!!, 2009, S. 129.

240 Ders., Allgemeine Theorie der Beschéftigung, des Zinses und des Geldes!!, 2009, S. 130.

241 Ablehnend zu einer schematischen Fortschreibung der Gegenwart im Rahmen der Unternehmens-
bewertung auch schon Schmalenbach, Finanzierungen®, 1928, S. 2-3: ,, Aber diese vergangenen Tatsa-
chen und Geschehnisse [in der Vergangenheit erzielte Gewinne] sind niemals primér, sondern immer
nur sekundér bestimmend. Die Tatsachen der Vergangenheit sind Schitzungsmittel, nichts weiter. [...]
[3] Der Praktiker ist geneigt, auf diese Hinweise zu antworten, daf} es hochst gleichgiiltig sei, ob fiir die
Errechnung des Wertes die Vergangenheit primér oder sekundir in Betracht komme; wenn sie nur iiber-
haupt in Betracht komme, so lasse sich mit ihr auf jeden Fall rechnen. Das ist ein falscher Gedanke. Ein
Schétztechniker, der die Vergangenheit lediglich als MaBstab benutzt, ist innerlich immer bereit, die Fra-
ge aufzuwerfen, inwieweit sich Vergangenheit und Zukunft voraussichtlich unterscheiden. Das ist be-
sonders wichtig deshalb, weil in der Bewertungstechnik allenthalben die Neigung besteht, an die Stelle
von Erwégungen ein Schema zu setzen.*
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zu gewihrleisten.”? Keynes verweist dazu auf vier Faktoren: Erstens habe die Trennung
von Eigentum und Kontrolle allmdhlich zugenommen, mit der Folge, dass ein echter
Einblick bei der Marktbewertung von Investitionen in der Bedeutung ernstlich abgenom-
men habe. Zweitens beeinflussten offensichtlich fliichtige und unwesentliche Gewinn-
schwankungen von Investitionen den Markt in {ibertriebener und sogar widersinniger
Weise. Drittens sei eine konventionelle Bewertung, die auf der Massenpsychologie vie-
ler unwissender Menschen beruht, anféllig dafiir, heftig zu schwanken, wenn pl6tzlich
eine Meinungsidnderung aufgrund von Umsténden eintritt, welche den voraussichtlichen
Ertrag nicht wesentlich beeinflussen. Viertens und vor allem betont Keynes, dass der
Wettbewerb professioneller Experten diese Kapriolen nicht korrigieren werde. Denn die
meisten beruflichen Investoren und Spekulanten befassten sich {iberwiegend nicht da-
mit, die langfristige Rendite einer Investition besser vorauszusagen, sondern damit, An-
derungen der konventionellen Bewertungsgrundlage kurz vor dem allgemeinen Publi-
kum vorherzusehen. Sie beschéftigen sich nicht damit, welchen Wert eine Investition als
Daueranlage hat, sondern damit, wie sie der Markt unter dem Einfluss der Massenpsy-
chologie nach drei Monaten oder nach einem Jahr bewerten wird.?* Ein solches Verhal-
ten sei in dem beschriebenen Investmentmarkt rational, weil — parallel zu zuvor — es sinn-
los sei, fiir ein Investment mit einem Wert von 30 jetzt 25 zu bezahlen, wenn man da-
von ausgeht, dass der Markt es nach drei Monaten mit 20 bewerten werde. Dies sei eine
unvermeidliche Folge von Investmentmairkten, die auf Liquiditét ausgerichtet sind. Die
,Maxime orthodoxer Finanzierung®, dass sich Investmentinstitutionen auf liquide Wert-
papiere konzentrieren sollten, tibergehe, dass es fiir das Gemeinwesen als Ganzes kei-
ne liquiden Investitionen gebe. Nach Keynes entspricht sie daher nicht dem wiinschens-
werten sozialen Zweck von Investitionen. In der Folge illustriert Keynes den battle of
wits der Experten mit farbigen und einpragsamen Metaphern, die Kapitalmarktanlagen
als hochartifizielle Form eines weitgehend aleatorischen Umverteilungsspiels ohne so-
zialen Mehrwert brandmarken, darunter der bekannte Vergleich mit einem Schonheits-
wettbewerb.?*

242 Keynes, Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes'!, 2009, S. 130.

24 Ders., Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes!!, 2009, S. 131.

244 Besonders bekannt ist folgende Passage aus ders., Allgemeine Theorie der Beschaftigung, des
Zinses und des Geldes'!, 2009, S. 132—133:  Fiir diesen Wettkampf der Gerissenheit, die Grundlage der
konventionellen Bewertung fiir ein paar Monate vorauszusehen, statt den voraussichtlichen Ertrag einer
Investition wihrend einer langen Reihe von Jahren, sind nicht einmal Leichtgldubige in der Masse no-
tig, um den Rachen des Profis zu stopfen; — die Profis kénnen ihn unter sich selbst ausfechten. Auch ist
es nicht notwendig, dal jemand einen schlichten Glauben an eine wahrhaft langfristige Giltigkeit der
konventionellen Grundlage der Bewertung hat. Denn es ist sozusagen eine Partie Schnippschnapp,
Schwarzer Peter oder Reise nach Jerusalem — ein Zeitvertreib, bei dem derjenige Sieger ist, der schnapp
weder zu frith noch zu spét sagt, der den Schwarzen Peter an seinen Nachbarn weitergibt, bevor die Par-
tie aus ist, der sich einen Stuhl sichert, wenn die Musik aufhért. Diese Spiele konnen mit Spannung und
Genuf gespielt werden, obschon alle Spieler wissen, dal es der Schwarze Peter ist, der herumgeht, oder
daB3 beim Authdren der Musik einige der Spieler ohne Stiihle sein werden. Oder, um den Vergleich etwas
zu dndern, kann das berufsmiBige Investment mit jenen Zeitungswettbewerben verglichen werden, bei
denen die Teilnehmer die sechs hiibschesten Gesichter von hundert Lichtbildern auszuwahlen haben,
wobei der Preis dem Teilnehmer zugesprochen wird, dessen Wahl am néchsten mit der durchschnittli-
chen Vorliebe aller Teilnehmer iibereinstimmt, so daB3 jeder Teilnehmer nicht diejenigen Gesichter aus-
zuwéhlen hat, die er selbst am hiibschesten findet, sondern jene, von denen er denkt, daf3 sie am ehesten
der Vorliebe der anderen Teilnehmer entsprechen werden, welche alle das Problem vom gleichen Ge-
sichtspunkt aus betrachten. Es handelt sich nicht darum, jene auszuwéhlen, die nach dem eigenen Urteil
wirklich die hiibschesten sind, ja sogar nicht einmal jene, welche die durchschnittliche Meinung wirk-
lich als die hiibschesten betrachtet. Wir haben den dritten Grad erreicht, wo wir unsere Intelligenz der
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Keynes behandelt sodann den Einwand, dass in einem solchen Umfeld ein geschick-
ter, auf die langfristige Wertentwicklung konzentrierter Investor doch Gewinne erzielen
konnen miisste. Solche ernsthaften Einzelnen, antwortet Keynes, gebe es zwar, und es
sei sehr bedeutsam fiir den Investmentmarkt, ob ihr Einfluss denjenigen der ,,Spieler*
(game-players) iiberwiegt. Aber es gebe verschiedene Faktoren, die ihre Uberlegenheit
gefdhrdeten. ,,Auf wirklicher langfristiger Erwartung beruhende Investitionen® seien
,heute so schwierig, daB sie kaum durchfiihrbar sind.“*** Sie bedeuteten mehr Arbeits-
aufwand, groBere Risiken und die Gefahr verhdngnisvollerer Fehler, die menschliche
Natur verlange rasche Ergebnisse, der Durchschnittsmensch diskontiere entferntere Ge-
winne sehr stark — (nur) an dieser Stelle gleicht also Keynes’ Begriindung derjenigen
Pigous —, liberdies erfordere ein langfristiger Investmentansatz groBere Geldmittel als
Riickhalt, lasse allenfalls begrenzten Kreditmitteleinsatz zu und sei, obgleich dem sozia-
len Wohl am meisten forderlich, der heftigsten Kritik ausgesetzt, ,,wo immer Investment-
fonds durch Kommitees, Ausschiisse oder Banken verwaltet werden®, weil er ungewohn-
lich und waghalsig erscheine.?*

Im folgenden Abschnitt betont Keynes, dass Spekulation, verstanden als das Voraus-
sagen der Marktpsychologie, keineswegs immer die Oberhand iiber das Unternehmer-
tum habe, verstanden als die Voraussage, welche Ertrage Vermogensbestinde wiahrend
ihrer Lebensdauer abwerfen. Aber diese ,,Gefahr*** steige mit einer verbesserten Orga-
nisation der Investmentmérkte, wozu Keynes auf das Beispiel New York verweist. Die
Wall Street, deren ,,eigentlicher sozialer Zweck die Leitung neuer Investments in die
eintriglichsten Kanéle, in Grofen der zukiinftigen Ertrage gemessen® sei, beurteilt Keynes
dementsprechend nicht als hervorstechend erfolgreich.

Da diese Entwicklungen nach Keynes eine kaum vermeidbare Folge liquider Invest-
mentmarkte sind,?*® bewertet er die hoheren Handelskosten in London insofern als Vor-
teil, als sie einen GroBteil der extrem kurzfristigen Investmentkédufe und -verkaufe, >

Vorwegnahme dessen widmen, was die durchschnittliche Meinung als das Ergebnis der durchschnittli-
chen Meinung erwartet. Und ich glaube, da3 es sogar einige gibt, welche den vierten, fiinften und noch
hohere Grade ausiiben.*

25 Ders., Allgemeine Theorie der Beschéftigung, des Zinses und des Geldes', 2009, S. 133.

26 Ders., Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes'', 2009, S. 133-134.
Einen Grund hierfiir sicht Keynes offenbar in der Praxis der Fair-Value-Bewertung, denn dem zitierten
Satz ist eine Fuinote 4 angefiigt, in der es heifit: ,,Der gewohnlich als vorsichtig angesehene Brauch,
nach dem ein Investmentfonds oder eine Versicherungsgesellschaft nicht nur das Einkommen aus ihrem
Investmentportfolio, sondern auch ihre Kapitalbewertungen im Markt in die Berechnung einbezieht,
kann auch die Tendenz haben, die Aufmerksamkeit zu sehr auf die kurzfristigen Schwankungen in je-
nen zu lenken.* Hier erweist sich Keynes wieder als prophetisch. Der gleiche Einwand gegen eine Fair-
Value-Bewertung von Portfolios institutioneller Investoren wird auch in der heutigen Short-termism-
Debatte erhoben, dazu unten 4. Teil, § 4 II., S. 798 ff., Text bei Fn. 177 auf S. 800, sowie 4. Teil, § 6
VII.2.b), S. 869.

27 Ders., Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes'!, 2009, S. 135 erachtet
demnach geringe Spekulation bei dominierendem stetem Unternehmertum fiir unschéidlich, den umge-
kehrten Fall aber fiir schidlich. Diesen Standpunkt betont er nachfolgend in plastischer Weise: ,,Speku-
lanten mogen als Luftblasen auf einem steten Strom des Unternehmertums keinen Schaden anrichten.
Aber die Lage wird ernst, wenn das Unternehmertum die Luftblase auf einem Strudel der Spekulation
wird. Wenn die Kapitalentwicklung eines Landes das Nebenerzeugnis der Tatigkeiten eines Spielkasi-
nos wird, wird die Arbeit voraussichtlich schlecht getan werden.*

28 Ders., Allgemeine Theorie der Beschéftigung, des Zinses und des Geldes'!, 2009, S. 135.

2% Ders., Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes'', 2009, S. 136 Fn. 5
stellt dazu heraus, dass ,,wenn die Wall Street geschiftig ist, zum mindesten die Halfte aller Investment-
kéufe und -verkdufe von Spekulanten mit der Absicht vorgenommen wird, sie am gleichen Tag wieder
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wie sie die Wall Street kennzeichneten, fernhielten. Dieser empfiehlt er daher eine um-
fassende Finanztransaktionssteuer.

Keynes erkennt allerdings auch, dass drastisch liquiditdtssenkende Maflnahmen wie
eine zwingende langfristige Bindung in ein Dilemma fiihren wiirden, weil ,,Liquiditéit
der Investmentmarkte den Zulauf neuer Investments zwar manchmal aufhéilt, aber an-
dererseits auch oft erleichtert.“*° Eine hohe Marktliquiditit erhoht die Bereitschaft, Ri-
siken und damit Investitionen einzugehen. Solange Alternativen wie Kapitalhortung oder
Kreditvergabe offenstehen, konne der Kauf realer Kapitalgiiter nur durch einen liquiden
Sekundéarmarkt ausreichend attraktiv gemacht werden.?!

In den abschlieBenden, kurz gehaltenen Abschnitten VII und VIII des zwolften Ka-
pitels relativiert Keynes im Ergebnis einige der zuvor so wirkméchtig dargelegten Aus-
sagen: Zunéchst fiihrt er aus, dass neben ,,Unbestidndigkeit als Folge der Spekulation*
auch viel Unbestdndigkeit vom Unternehmertum selbst ausgehe. Denn dieses beruht
Keynes zufolge weitgehend auf psychologischen Antriebskréften, die Unsicherheit und
Bedenken beiseiteschieben und schnell durch eine ,,Stérung der empfindlichen Gleich-
gewichtslage des spontanen Optimismus® erlahmen kénnen.?? Im folgenden Absatz be-
eilt sich Keynes zu betonen, dass deswegen aber keineswegs alles von Wellen irratio-
naler Psychologie abhénge: ,,Im Gegenteil, der Stand der langfristigen Erwartung ist oft
besténdig, und selbst wenn er es nicht ist, iiben die anderen Faktoren doch ihre ausglei-
chenden Wirkungen aus.* Uberdies schwiichten wichtige Faktoren die Wirkungen, wel-
che eine Unkenntnis {iber die Zukunft hat, praktisch etwas ab: Infolge des Zinseszins-
effektes, verbunden mit dem Verhalten durch Zeitablauf, gebe es viele Investitionen,
deren voraussichtliche Ertrage mit Recht durch die Ertridge der verhéltnisméfig nahen
Zukunft bestimmt wiirden.>

Am Ende bleibt damit zwar offen, fiir wie bedeutend und schédlich Keynes kurzfris-
tige Einfllisse im Wirtschaftsleben schlussendlich hielt. Die inhaltliche Gewichtung des
zwolften Kapitels, das schidliche kurzfristige Einfliisse ausfiihrlich sowie farbig dar-
stellt und mit vergleichsweise knappen sowie trockenen Absicherungen im Sinne eines
»Disclaimers® schlieit, gibt aber eine deutliche Richtung vor.

2. Einordnung aus heutiger Sicht

a) Zeit- und rechtshistorischer Kontext

Keynes’ Ausfiihrungen stehen vor dem Hintergrund einer besténdigen Abfolge von Haussen
und Baissen in der Entwicklung des englischen Kapitalgesellschaftsrechts: Bereits zur

zuriickzudrehen, und das gleiche trifft auch héufig fiir die Warenbdrsen zu.* Heute hat die Technik des
Hochfrequenzhandels diese Spanne auf Bruchteile von Sekunden verkiirzt, dazu unten 3. Teil, § 4 I1.2.,
S. 614 1.

20 Ders., Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes!!, 2009, S. 136.

31 Ders., Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes'!, 2009, S. 136-137
nennt sodann als einzige ,,grundlegende Heilung* den — befremdlichen — Weg eines Sparverbots bzw.
Konsum- oder Investitionsgebots dergestalt, dass der Einzelne sein Einkommen entweder verbrauchen
oder den Auftrag erteilen muss, ein spezifisches, ihm noch am verheiflungsvollsten erscheinendes Ka-
pitalgut zu erzeugen.

32 Ders., Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes!!, 2009, S. 138.

233 Keynes nennt etwa Gebédude, bei denen das Risiko vertraglich iibertragen werden konne, 6ffent-
liche Versorgungsunternehmen mit Monopolstellung und garantierter Gewinnspanne sowie offentliche
Investitionen zu sozialen Zwecken.
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Zeit der Handelskompanien gegen Ende des 17. Jahrhunderts hatte sich ein borsenmé-
Biger Handel herausgebildet, in dem Termingeschéfte sowie Kauf- und Verkaufsoptio-
nen bekannt waren,?** und, wie William Holdsworth in seiner monumentalen sechzehn-
bandigen Geschichte des englischen Rechts feststellt: ,,The stock and share market was
beginning to be familiar with its alternate booms and panics.“** An den ersten Boom
der Jahre 1692 bis 1695 schlossen sich Klagen iiber betriigerische Marktmanipulations-
und Handelspraktiken an, auf die der Gesetzgeber 1696 bis 1697 mit Regulierungen des
Handels reagierte.”>® Gute zwei Jahrzehnte spater markierte die South Sea Bubble ein
bis dato ungekanntes Ausmalf} an Spekulation und Panik,?” auf das der Gesetzgeber mit
dem restriktiven Bubble Act von 1720 reagierte.”® Auf die anschlieende, relativ aus-
gedehnte Atempause bis zur Baisse von 1808 folgten die Boomjahre 1824 bis 1825 mit
der Aufhebung des Bubble Act im Jahre 1825, jdh beendet durch einen weiteren desas-
trosen Kurssturz.” Die Neugriindungen der Erholungsperiode ab 18372%° waren sodann
mit einem hohen Anteil betriigerischer Scheingesellschaften durchsetzt.?¢! Das erste Ge-
sellschaftsgesetz, der Joint Stock Companies Act 1844,*2 wurde just zur Hochzeit der
nichsten Spekulationswelle, der Railway Mania, erlassen, die ein Wachstum der Bor-
sen in London ebenso wie in den Provinzen herbeifiihrte. Auch dieser Boom endete in
den Jahren 1845 bis 1848 mit einem erneuten Kollaps, auf den der Gesetzgeber mit drei
sukzessiven Winding-up Acts reagierte.?®® In der anschlieBenden Erholungsphase wur-
de 1855 die beschrinkte Haftung?** mit gewissen Schutzvorkehrungen wie einem Min-

2% Holdsworth, A History of English law?, 1937/1966, S. 214.

2% Ders., A History of English law?, 1937/1966, S. 214.

26 Ders., A History of English law?, 1937/1966, S. 214.

37 Ders., A History of English law?, 1937/1966, S. 214: [ ...] the methods adopted to raise the money,
the bribery which accompanied the negotiations with the South Sea Company, and the manipulation of
the existing debt under the influence of exaggerated ideas of what could be accomplished by means of
‘fund and credit’, gave such an impetus to rash speculation that the boom of 1719—-1720, and the ensuing
panic, surpassed anything that had yet been known in the financial world.*

28 Dazu Farrar/Hannigan, Farrar’s company law*, 1998, S. 17-18; Davies/Prentice/Gower, Gower’s
principles of modern company law®, 1997, S. 24-28; Gamble/Kelly, in: Parkinson/Gamble/Kelly (Hrsg.),
The political economy of the company, 2000, S. 21, 29; Ribstein, 40 Houston L. Rev. 77, 94-96 (2003).

2 Dazu Davies/Prentice/ Gower, Gower’s principles of modern company law®, 1997, S. 33-34, 36,
denen zufolge Boom und Kurseinbruch der Jahre 1824 bis 1825 in Ausmaf} und Heftigkeit mit denjeni-
gen der Jahre 1719 bis 1720 verglichen werden; knapp zu dem Einbruch auch Cooke, Corporation, trust
and company, 1950, S. 151.

260 In diese Zeit fieclen auch der Erlass des Letters Patent Act und des Chartered Companies Act 1937,
Cooke, Corporation, trust and company, 1950, S. 151.

21 Davies/Prentice/ Gower, Gower’s principles of modern company law®, 1997, S. 37.

262 Der Joint Stock Companies Act 1844 brachte namentlich — im damaligen Kontext geradezu eine
kiithne Innovation — eine wesentliche Abkehr vom Konzessionssystem, indem das Gesetz die Inkorpo-
ration durch Registrierung ermdglichte, welche allerdings keine umfassende Haftungsbeschriankung ver-
mittelte. Naher Palmer/Morse (Hrsg.), Palmer’s company law, Release 145, January 2015, Rn. 1.104—
1.104.1; Farrar/Hannigan, Farrar’s company law*, 1998, S. 19; Davies/Prentice/ Gower, Gower’s prin-
ciples of modern company law®, 1997, S. 38-39.

26 Davies/Prentice/ Gower, Gower’s principles of modern company law$, 1997, S. 39—40.

264 Der Einfithrung beschriankter Haftung war ein heftiger Streit vorausgegangen. Die Gegner sahen
beschrinkte Haftung als unvereinbar mit dem englischen Recht und fiirchteten, ihre Einfithrung werde
Spekulation und ungesundem Wirtschaften Vorschub leisten. Die Befiirworter verwiesen unter anderem
auf individuelle Vertragsfreiheit (,,laissez-faire argument®) und sahen in beschrinkter Haftung ein Ve-
hikel, um der Arbeiterklasse eigene unternehmerische Tatigkeit zu ermdglichen und so die soziale Wohl-
fahrt zu férdern. Zudem lieB sich der fiir den Eisenbahnbau nétige Kapitalbedarf nur mit beschrankter
Haftung stemmen, und es war schwer zu begriinden, warum dieser Vorteil spezialgesetzlich auf diesen
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destkapital und der verpflichtenden Ernennung von Buchpriifern eingefiihrt und kurz
darauf im Namen des Laissez-faire ohne Letzteres in den Joint Stock Companies Act
1856 iibernommen.?*> Nachfolgende Anderungen wurden 1862 im Companies Act kon-
solidiert,?® nach dessen Erlass es erstmals zu einer Inkorporation vieler Industrieunter-
nehmen kam.?” Die weiteren Konsolidierungen des Companies Act der Jahre 1908,
1929 und 1948%® brachten schrittweise mehr Publizitit und Anlegerschutz, parallel zur
sich wandelnden Anlegerstruktur.?®® Insgesamt folgte die Entwicklung der joint stock
company also in beachtlichem Maf3e dem Verlauf der Geschéfts- und Borsenzyklen mit
Gesetzen jeweils zu bestimmten positiven und negativen Seiten des Unternehmensle-
bens.?”*

Keynes’ Wahrnehmung des Borsenhandels mit Aktien als kurzfristig orientiert war
denn auch — wie der historische Hintergrund erwarten 14sst — an sich keine neue Mei-
nung. Eine dahingehende Aussage findet sich etwa bereits in einem Brief des klassischen
Okonomen David Ricardo von 1814, der selbst sehr erfolgreich an der Bérse spekuliert
hatte.””! Man wird davon ausgehen konnen, dass das Wechselspiel von Boomphasen und
Einbriichen Keynes’ Schilderung (mit)motiviert und aus Sicht seiner Zeitgenossen un-
termauert hat.

Unmittelbar gepragt wurde die General Theory zudem durch die Weltwirtschaftskri-
se, die im Dezember 1929 mit einem Einbruch der Aktienkurse in New York ihren An-
fang nahm. Thr Ausmall wurde zunéchst in Grofbritannien ebenso wie in Deutschland
und den USA verbreitet unterschitzt, sodass sich die Krise zuspitzte und die Arbeitslosig-
keit in GroBbritannien sprunghaft auf 12 % in den Jahren 1931/32%” bzw. fast 3,5 Mio.?”
anstieg, begleitet von zunehmenden Staatsausgaben, die keinen ausgeglichenen Haus-
halt mehr zulieBen.?” Ein wesentlicher Faktor war die strukturelle Krise der alten In-
dustrien. Sie war unter dem 1925 wieder eingefiihrten Goldstandard schwer zu bekdmp-
fen, weil dieser liber hohe Zinsen Investitionen verteuerte und die Nachfrage reduzierte.

Wirtschaftszweig beschrinkt bleiben sollte, zum Ganzen ndher Gamble/Kelly, in: Parkinson/Gamble/
Kelly (Hrsg.), The political economy of the company, 2000, S. 21, 30-33.

265 Dazu Davies/Prentice/Gower, Gower’s principles of modern company law®, 1997, S. 44-45;
Farrar/Hannigan, Farrar’s company law*, 1998, S. 20-21.

266 Hohes Lob fiir dieses Gesetz bei Palmer/Morse (Hrsg.), Palmer’s company law, Release 145,
January 2015, Rn. 1.106 (,,masterpiece of draftsmanship and arrangement®); Davies/Prentice/ Gower,
Gower’s principles of modern company law®, 1997, S. 46.

27 Farrar/Hannigan, Farrar’s company law*, 1998, S. 21.

268 Néher Palmer/Morse (Hrsg.), Palmer’s company law, Release 145, January 2015, Rn. 1.107—
1.110, die namentlich auf 18 Anderungsgesetze zwischen den Konsolidierungsgesetzen der Jahre 1862
und 1908 hinweisen; Farrar/Hannigan, Farrar’s company law*, 1998, S. 21-22; knapp Davies/Prentice/
Gower, Gower’s principles of modern company law, 1997, S. 48—49.

26 Dazu bereits eingehend oben im Text bei Fn. 149-162 auf S. 40—42.

270 Siehe Cooke, Corporation, trust and company, 1950, S. 151-152, der insoweit vor allem den Zeit-
raum 1825 bis 1862 nennt.

21 Ricardo, in: Sinclair, The Correspondence of the Right Honourable Sir John Sinclair, Bart., 1831,
371:,,The Stock Exchange is chiefly attended by persons who are unremittingly attentive to their business,
and are well acquainted with the details; but there are very few in number who have much knowledge
of political economy [political economy bedeutete damals svw Wirtschaftswissenschaft, Nationaloko-
nomie oder Volkswirtschaftslehre, iibersetzt in modernes Englisch also ,economics®, Anmerkung des
Verf.], and consequently they pay little attention to finance, as a subject of finance. They consider more,
the immediate effect of passing events, rather than their distant consequences.*

22 Maurer, Geschichte Englands?, 2014, S. 441.

23 Briiggemeier, Geschichte Grossbritanniens im 20. Jahrhundert, 2010, S. 162.

27 Ders., Geschichte Grossbritanniens im 20. Jahrhundert, 2010, S. 165.
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Auch nach seiner Aufgabe 1931 unter dem Druck der Krise?” fiihrte die von der damals
herrschenden 6konomischen Theorie empfohlene Kiirzung der Staatsausgaben nicht zu
dem erhofften neuen wirtschaftlichen Gleichgewicht und Aufschwung.?”® Hinzu kamen
Einschrankungen des Handels durch protektionistische Politiken, wahrend Grof3britan-
nien als bis dato wirtschaftlich iiberlegenes Land auf Freihandel gesetzt hatte.?”” Alter-
native, bereits von Keynes beeinflusste Konzepte konnten sich vor der Veroffentlichung
der General Theory nicht breitflachig durchsetzen.?’® Britische Zeitgenossen sollen die
1930er Jahre dementsprechend als eine low dishonest decade erlebt haben,*”® wobei aber
nicht in den Hintergrund geraten sollte, dass die wirtschaftliche Entwicklung durchaus
gemischt verlief, GroBbritannien die Weltwirtschaftskrise im Vergleich etwa zu Deutsch-
land und den USA glimpflich iiberstand und der Lebensstandard fiir breite Bevolke-
rungsschichten sogar spiirbar stieg.?*

Vor dem Hintergrund, dass die Empfehlungen der herrschenden Theorie in der Welt-
wirtschaftskrise nicht bzw. nicht schnell genug griffen, war die Rezeption der General
Theory, welche eine staatliche Belebung der Nachfrage empfahl, nicht nur in GroB3bri-
tannien ,,iiberraschend schnell und weitreichend*,”! bis Anfang der 70er Jahre die ,,mo-
netaristische Gegenrevolution* (vorerst) die Oberhand gewann.??

275 Dazu Busch, in: Kastendiek/Sturm (Hrsg.), Landerbericht GroBbritannien®, 2006, S. 410, 414.

26 Briiggemeier, Geschichte Grossbritanniens im 20. Jahrhundert, 2010, S. 166-167.

277 Siehe Busch, in: Kastendiek/Sturm (Hrsg.), Landerbericht GroBbritannien®, 2006, S. 410, 413—
414.

28 Briiggemeier, Geschichte Grossbritanniens im 20. Jahrhundert, 2010, S. 168—170; weitergehend
allerdings Maurer, Geschichte Englands®, 2014, S. 449-450.

27 So eine viel zitierte Aussage des Dichters Wystan Hugh Auden, zitiert nach Briiggemeier, Ge-
schichte Grossbritanniens im 20. Jahrhundert, 2010, S. 171.

280 Einerseits entstanden in den 1920er und 1930er Jahren neue Industrien, der Lebensstandard nahm
zu und vor allem der Konsum (Personenkraftwagen, Radios, Kinobesuche) expandierte. Es wurden in
grofBem Umfang neue Hauser gebaut, sodass sich das Eigenheim als Norm biirgerlicher Existenz durch-
setzte. Die Lebensmittelpreise sanken, Hygiene, medizinische Versorgung und Erndhrung verbesserten
sich, und die Leistungen des Staates und der Kommunen, etwa bei der Unterstiitzung fiir Arbeitslose,
wurden erh6ht. Zudem verbreitete sich auch in den unteren Schichten eine bewusste Familienplanung.
Andererseits wurden diese Entwicklungen von hoher, iiberdies regional sehr unterschiedlich verteilter
Arbeitslosigkeit begleitet, deren Anteil in Wales ca. 35 % betrug und in einzelnen Stédten sogar Werte
von 70 % erreichte. Hohe Arbeitslosigkeit, Armut und wirtschaftliche Krisen auf der einen Seite gingen
also einher mit einem Anstieg von Lebensstandard und Konsum auf der anderen, wobei aber die soziale
Ungleichheit insgesamt — bei fortbestehenden groen Ungleichheiten — etwas abnahm. Die parlamenta-
rische Demokratie erwies sich in dieser Zeit unter einer Art groen Koalition (National Government)
als stabil, anders als namentlich in Deutschland und Italien, zum Ganzen Briiggemeier, Geschichte Gross-
britanniens im 20. Jahrhundert, 2010, S. 162-163, 171-178; Maurer, Geschichte Englands®, 2014,
S. 441-445, 449-450.

281 So mit ndheren Ausfiihrungen Scherf, in: Starbatty (Hrsg.), Klassiker des dkonomischen Denkens,
2008, S. 273, 289: ,,Nicht nur die britische Regierung verpflichtete sich zu einer , Vollbeschéftigungs-
politik® auf den in der General Theory skizzierten Bahnen (1944), die USA beschlossen 1946 den Full
Employment Act und selbst die Charta der Vereinten Nationen legte die Mitgliedstaaten auf eine Voll-
beschiftigungspolitik fest. In der Bundesrepublik wurde 1967 der Stabilitits- und Wachstumspakt als
eine Realisation Keynes’scher Theorie begriffen.*

282 Dazu Sollner, Die Geschichte des 6konomischen Denkens?, 2012, S. 171; instruktiv auch zu pra-
xisbezogenen Problemen der Keynes’schen Theorie Sollner, Die Geschichte des 6konomischen Den-
kens?, 2012, S. 290-291.
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b) Rezeption in der modernen Short-termism-Debatte

Keynes schilderte pointiert und praxisnah, warum bei liquidem Borsenhandel mit Unter-
nehmensanteilen der relativ sichere kurzfristige Geschéftsstand das Investitionsverhal-
ten pragt. Keynes sah darin ein zweischneidiges Schwert: Einerseits sind liquide Handels-
bedingungen unabdingbar zur Kapitalsammlung, denn sie verwandeln eine risikoreiche
Langfristanlage in ein risikodrmeres flexibles Engagement, das breitere Investorenkrei-
se anzieht.?®® Ein auf die kurze Frist fixiertes Handelsverhalten erweist sich dabei als in
gewisser Weise willkiirliche, aber rationale Heuristik zur Investitionsbewertung unter
Unsicherheit. Andererseits geraten langfristige Werttreiber in den Hintergrund, die zwar
schwerer zu prognostizieren, aber volkswirtschaftlich vorrangig sind. Uberdies erhilt
das Kapitalmarktklima einen labilen Charakter, gendhrt durch die stdndige Sorge, neue
Umstédnde konnten die herkdmmliche Bewertungskonvention erschiittern.

Ganz dhnliche Beobachtungen hatten zuvor schon andere fithrende Denker vorgetra-
gen. In Deutschland hatte sich bereits Schmalenbach gegen eine allzu schematische Fort-
schreibung bisheriger Gewinne im Rahmen der Aktien- und Unternehmensbewertung
gewandt.”®* Zudem hatte Rathenau mit beachtlichen inhaltlich-stilistischen Parallelen zu
Keynes’ spateren Ausfithrungen vor kurzfristiger Orientierung am Aktienmarkt gewarnt.?®
In GrofBbritannien hatte abgesehen von der erwéhnten Andeutung Ricardos®*® zuvor na-
mentlich bereits der von Keynes scharf attackierte Pigou herausgearbeitet, dass Unsicher-
heit (mangelnde Informationen) iiber langfristige Ertragsaussichten sowie tiberméafig
optimistische oder pessimistische Erwartungen schidlich fiir die gesellschaftliche Wohl-
fahrt sind und Konjunkturzyklen befordern.”®” Pigou vertrat dabei allerdings in ,,The
Economics of Welfare* mit dem kardinalen Nutzenbegriff einen bald iiberholten Aus-
gangspunkt.’®® Demgegeniiber hatte die General Theory bahnbrechenden Einfluss auf
makrodkonomischem Gebiet. Dieser Erfolg, zusammen mit dem zeitgeschichtlichen
Kontext, diirfte ihre Wahrnehmung auch in der Short-termism-Debatte gefordert haben,
obgleich Keynes’ Ausfiihrungen hierzu eher eine anekdotische Beschreibung ohne un-
mittelbar notwendigen Bezug zum innovativen makrookonomischen Kern der General
Theory sind. Dafiir présentieren sie sich in einem stringenten, geschlossenen Abschnitt
und einem sehr farbigen, pointierten Stil. Hinzu kommt, dass erst Keynes den Borsen-

283 Siehe oben S. 1-3, Text bei Fn. 1-14.

284 Siehe oben Fn. 231 auf' S. 53, 241 auf S. 54.

285 Dazu oben 2. Teil, § 2 1.2.b)aa), S. 282 ff. Ob Keynes Rahtenaus Schrift ,,Vom Aktienwesen*
kannte, als er die entsprechende Passage der General Theory verfasste, ldsst sich nicht sicher authellen.
Soweit ersichtlich wurde dieses Werk Rathenaus nicht ins Englische iibersetzt. Keynes hatte allerdings
im Juni 1926 einen Vortrag an der Universitdt Berlin gehalten (Keynes, Das Ende des Laissez-Faire,
1926, dazu etwa Mises, Zeitschrift fiir die gesamte Staatswissenschaft 82 (1927), 190f.). Im Ubrigen
konnten die Parallelen bei der Kritik an kurzfristigem Verhalten auf dem Aktienmarkt aus dhnlichen ge-
schiftlichen Erfahrungen von Keynes und Rathenau herriihren.

28 Siehe Fn. 271 sowie den begleitenden Text auf S. 59.

287 Pigou erortert dabei auch, dass sich iiberméBiger Optimismus und Pessimismus im zeitlichen Ab-
lauf bedingen und dadurch eine Abfolge von Boom und Zusammenbruch auslésen kdnnen, Pigou, In-
dustrial Fluctuations?, 1999, S. 90 ff.

288 Dieser Ausgangspunkt spielt zwar in ,,Industrial Fluctuations“ keine nennenswerte Rolle. Aller-
dings war dieses Buch zum einen eine Auskopplung aus ,,The Economics of Welfare®, zum anderen
wurde es gemischt aufgenommen (sehr kritisch Persons, QJE 42 (1928) 669, weitgehend freundlich
Stamp, Ec. J. 37 (1927), 418 ff.). Aus heutiger Sicht wird Pigous Thesen zu den Ursachen von Konjunk-
turzyklen durchaus Erkldrungswert fiir einige jlingere Rezessionen attestiert, siche Beaudry/Portier, J.
Monetary Ec. 51 (2004), 1183 ff. (zur Asienkrise der spaten 1990er Jahre und der US-Rezession 2001).
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handel in den Vordergrund stellte, und damit Mechanismen, die auch heutzutage im Zen-
trum des beklagten kurzfristigen Drucks stehen.

Tatsédchlich lassen sich wichtige Teile der modernen Short-termism-Debatte als For-
malisierung und/oder Weiterfiihrung der Keynes schen Uberlegungen interpretieren. Seit
Beginn entsprechender Bemiihungen wird Keynes auch explizit als Inspiration fiir ein-
schldagige Modelle genannt sowie mit pragnanten Aussagen zitiert.”®” Bereits einige Jah-
re zuvor sind Keynes’ pointiert-bildhafte Vergleiche im Rahmen der ersten US-Short-
termism-Debatte um Ubernahmen rezipiert worden,> ebenso wie anschliefend in der
parallelen englischen Diskussion.?*! Spater haben sie eine prominente Rolle in der Short-
termism-Debatte nach der Technologieblase bzw. den Bilanzskandalen der 2000er ge-
spielt,”* ebenso wie im Rahmen der rechts- und wirtschaftspolitischen Short-termism-
Diskussion nach der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2008.2> Generell hat Keynes’ Be-

28 Siche namentlich Scharfstein/Stein, Am. Ec. Rev. 80 (1990), 465; Froot/Scharfstein/Stein, J. Fin.
47 (1992), 1461, 1462; Nickell/ Wadhwani, Myopia, the ,,Dividend Puzzle“, and Share Prices, February
1987, S. 11, 32-33 (dort mit zwei ldngeren Zitaten); ferner der frithe und prominent verdffentlichte, fiir
die weitere Entwicklung der 6konomischen Short-termism-Theorie aber wenig bedeutsame Beitrag von
Mayshar, QJE 92 (1978) 187, der untersucht, ob moderne Kapitalmirkte eine effiziente Investmental-
lokation herstellen. Er stellt dabei die Bedeutung des Zeithorizonts der Anleger heraus, allerdings ohne
den Begriff Short-termism zu verwenden. Mayshar argumentiert gestiitzt auf Keynes’ Ausfithrungen zum
Aktienmarkt (S. 187, 201 £.), dass der Zeithorizont der Aktiondre typischerweise kiirzer ist als die Dauer
des Investitions- und Produktionsprozesses. In diesem Fall werden die gegenwértigen Aktionére, so
Mayshars Modell, das Unternehmen auf Kurswertmaximierung ausrichten und zu diesem Zweck weni-
ger als gesellschaftlich optimal investieren, weil der Unternehmenswert unterproportional zum Output
zunimmt, sodass die Gesellschaft mit ihrem spezifischen Risikoprofil (als Anbieter eines differenzierten
Anlageprodukts ,,Aktie”) eine gewisse Monopolmacht gegeniiber potenziellen Neuaktionédren hat
(S. 193 £.). AbschlieBend formalisiert Mayshar Keynes’ Argument zur Ineffizienz des Aktienmarktes, das
ebenfalls auf der Kiirze der Aktiondrshorizonte aufbaut, aber, so Mayshars Sicht, vor allem darauf ab-
stelle, dass Unsicherheit iiber die zukiinftige Marktbewertung besteht, im Gegensatz zu Unsicherheit
iiber zukiinftige Gewinne (S. 202-204).

20 Siehe Lowenstein, 83 Colum. L. Rev. 249, 277 (1983); Loescher, Q. Rev. Econ. Bus. 24 (1984),
8, 14-16; ferner auch Mitchell, Corporate irresponsibility, 2001, S. 139, der sich entschieden gegen das
Leitbild der Shareholder-Value-Maximierung wendet (siche zusammenfassend S. 3-6, 11, 84 ff., zur
strukturellen Verankerung im US-Gesellschaftsrecht S. 97 ff.), weil es Unternehmensleiter zu kurzsich-
tigem, ethisch unverantwortlichem Management anhalte; Mitchell ist dabei ersichtlich von der Capital-
Choices-Untersuchung von Porter bzw. der Ubernahmediskussion der 1980er Jahre beeinflusst sowie
von Michel Alberts ,,Capitalism vs. Capitalism®, auf die er sich mehrfach bezieht. Nicht zuletzt seine
ethisch-philosophischen Ausfiihrungen zur Shareholder-Value-Maxime (S. 84—94) stehen dabei mogli-
cherweise auch unter dem Eindruck der sich abzeichnenden Bilanzskandale.

P Cosh/Hughes/Singh, in: Cosh/Hughes/Singh/Carty/Plender (Hrsg.), Takeovers and short-termism
in the UK, 1990, S. 8, 13, 19, dort mit zwei Zitaten; Weedon, in: Prentice (Hrsg.), Contemporary issues
in corporate governance, 1993, S. 97, 98 mit einem indirekten Zitat.

#2 Siehe namentlich Rappaport, 61 Financial Analysts J. 65, 66 inkl. Fn. 3 (2005) (Bezug zur De-
batte nach den Bilanzskandalen bei Enron, Worldcom, Nortel, eToys und Adelphia Communications
wird deutlich aus S. 69, 72).

23 Siehe Kay, Kay Review Final Report, July 2012, S. 40 Rn. 5.18, S. 42 Rn. 5.30 (Keynes’ Meta-
pher des Schonheitswettbewerbs zur Veranschaulichung des an der kurzen Frist orientierten Wettbewerbs
zwischen Fondsmanagern, der nichts zur langfristigen Steigerung des Unternehmenswertes beitrage);
Bogle, Portfolio Management 37 (2011), 14, 22-23, 26-27; Bogle, The clash of the cultures, 2012, S. 16,
26-27; Haldane/Davies, The Short Long, 2011, S. 2 (allerdings nicht mit einem Zitat aus der General
Theory, sondern einer thematisch verwandten Aussage aus Keynes, JMK letter to Francis Curzon, 18th
March 1938, in: Skidelsky, John Maynard Keynes: Vol. 3 Fighting for Britain 1937-1946, 2000); Haldane,
Get Shorty, 14.11.2011 <http://www.gresham.ac.uk/lecture/transcript/download/the-sir-thomas-gresham-
docklands-lecture-get-shorty/>, S. 4 f. (gepriift am 31.07.2020); Kraft/Vashishtha/Venkatachalam, 93
(2018), 249, 254 (mit einem ausfiihrlichen Zitat aus der General Theory, das den Mechanismus beschreibt,
welcher der Metapher vom Schonheitswettbewerb zugrunde liegt).
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schreibung des Investorenverhaltens an organisierten Markten auch heute noch eine hohe
Plausibilitdt. Dementsprechend begegnet sie, jedenfalls der Sache nach, ebenso in der
deutschen rechtswissenschaftlichen Debatte.?**

24 Siehe die Erklarung fiir kurzsichtiges Verhalten bei Engert, ZIP 2006, 2105, 2106, der Keynes
nicht zitiert, in der Sache aber in geraffter Form exakt dessen Begriindung fiir ein auf die kurze Frist
fixiertes Anlageverhalten wiedergibt: ,,Je kurzfristiger sie [die Anleger] ausgerichtet sind, desto mehr
setzen sie auf bewertungsrelevante Entwicklungen in der ndheren Zukunft, um in kurzer Zeit einen Ge-
winn aus einer Kursverdnderung realisieren zu konnen. Demgemaf} konzentrieren sie ihre Anstrengun-
gen darauf, solche kurzfristigen Entwicklungen zu prognostizieren. Hingegen vergewissern sie sich nicht
selbst, ob die langfristige Unternehmensstrategie als solche tragfahig ist. Sie verlassen sich insoweit auf
die vorherrschende Einschitzung, freilich nicht ohne &duflerst hellhorig fiir einen moglichen Meinungs-
umschwung zu sein. [...] Fiir ein solches kurzfristiges Verhalten des Kapitalmarkts sprechen zwei Griin-
de: Zum einen betreiben die einzelnen Anleger [...] nur wenig Aufwand, um sich selbst eine fundierte
Meinung iiber die langfristige Unternechmensstrategie zu bilden. [...] Dies begriindet ein groferes Miss-
trauen der Anleger in Bezug auf langfristige Perspektiven. Zum anderen droht stets eine selbstverstér-
kende Entwicklung nach Art einer sich selbst erfiillenden Prophezeiung: Soweit sich Anleger keine eige-
ne Uberzeugung bilden, veréindert sich ihre Bewertung des Unternehmens schon dann, wenn ,der Markt*
— wirklich oder vermeintlich — das Vertrauen in das Management verliert.
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§ 2 Problemdefinition der modernen Okonomie

I [ know it when I see it

Juristische oder rechtspolitische Beitrdge enthalten herkdmmlich meist keine Definition
von exzessiv kurzfristiger Orientierung bzw. Short-termism.' Vielmehr wird die Debat-
te traditionell eher im Sinne von ,,I know it when I see it gefiihrt, jenem gefliigelten
Wort, mit dem 1964 ein Richter des US Supreme Court auf den Punkt brachte, einen be-
stimmten Gegenstand zwar nicht abstrakt abgrenzen, aber sicher erkennen zu kénnen.?

Das Fehlen einer klaren Begriffsbestimmung erklért sich zum einen daraus, dass die
Ideengeschichte der Short-termism-Debatte oft stark zyklisch und krisengetrieben ver-
laufen ist und sich ganz wesentlich auf kapitalmarktnotierte oder jedenfalls kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen bezieht.> Daher war und ist aus Sicht zeitgendssischer Disku-
tanten in einem bestimmten Kontext regelmiBig auch ohne Definition offensichtlich, auf
welche wirtschaftlichen und rechtlichen Umstinde die Short-termism-Kritik zielt(e). Zum
anderen féllt eine trennscharfe abstrakte Definition angesichts der Vielgestaltigkeit des
Wirtschaftslebens nicht leicht.

Dementsprechend herrscht viel Unklarheit tiber die Begriffsbestimmung von Short-
termism in einem komplexen Finanzsystem, in dem kurzfristiges Handeln oft indivi-
duell rational ist.* Eine handhabbare Definition verspriache vor diesem Hintergrund er-
heblichen Gewinn fiir die rechtspolitische Debatte. Einschlagige Versuche sind vor allem
aus 6konomischer Perspektive unternommen worden, stolen aber auf erhebliche Schwie-
rigkeiten. Dessen ungeachtet ist ihr funktionaler Ansatz gerade fiir die Rechtsverglei-
chung hilfreich.

1I. Definitionsversuche
1. Allgemeine Definitionen
a) Ansatz und Formulierung

Die Schlaglichter aus der Geschichte der Okonomie haben gezeigt, dass sich alle fiihren-
den klassischen und neoklassischen Vertreter des kardinalen Nutzenkonzepts auf psy-
chologische Uberlegungen stiitzten und damit zu der These gelangten, dass sich Men-
schen systematisch kurzsichtig verhalten. Demgegeniiber lehnten diejenigen Okonomen,
welche sich schlielich mit dem ordinalen Nutzenkonzept durchsetzten, eine psychologi-
sche Nutzendefinition entschieden ab. Die bis dato breit akzeptierte Annahme kurzsich-
tigen Verhaltens verlor damit ihre Grundlage. Diese Verschiebung hat den Schwerpunkt

! Exemplarisch aus der britischen Debatte Marston/Craven, Eur. J. Fin. 4 (1998), 233, 234: ,,Short-
termism is popularly believed to be a ubiquitous feature of the UK economy but there is not a precise
definition of short-termism.*

2378 U.S. 184, 197 (Stewart, J., concurring); eingehend zu diesem berithmten Zitat, sowohl im Kon-
text des konkreten Falls als auch allgemein mit Blick auf richterliche Entscheidungsfindung, Gerwitz,
105 Yale L.J. 1023 (1996).

* Eine gewisse Ausnahme bildet lediglich die frithe englische Short-termism-Debatte, die auch den
Vorwurf betraf, den britischen Banken mangele es insbesondere im Vergleich zu Deutschland an ausrei-
chendem Willen zu langfristiger Finanzierung und langfristigem Engagement, mit der Folge von Finan-
zierungsproblemen gerade kleiner und mittlerer Unternehmen (Macmillan Gap) und der britischen In-
dustrie, dazu 2. Teil, § 1 11.2., S. 167 ff.

* Siehe beispielhaft BIS, Summary of Responses, March 2011, S. 14 Rn. 42.
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der modernen wirtschaftswissenschaftlichen Short-termism-Diskussion entscheidend
vorgepragt, weil in ihrem Gefolge statt psychologischer institutionelle Kurzsichtigkeits-
treiber in den Blickpunkt riicken mussten. Dazu passende Definitionen von Short-termism
konnen nicht die menschliche Psychologie heranziehen. Vielmehr miissen sie danach
fragen, wie kurz- und langfristige Entwicklungen in einer Unternehmung optimal abzu-
wégen sind.

Entsprechende Vorschlége fiir eine prazise Definition von Short-termism finden sich
vor allem seit Anfang der 1990er Jahre in der britischen Short-termism-Debatte. Sie grei-
fen meist auf ein Teilgebiet der Aligemeinen Betriebswirtschaftslehre zuriick, das sich
mit Investition und Finanzierung beschiftigt, insbesondere mit Verfahren der Investitions-
bewertung. Das Grundmodell der dynamischen Investitionsrechnung® bewertet eine In-
vestition anhand ihres Kapitalwertes. Er ergibt sich, wenn man die (Anschaffungs-)Aus-
zahlung der Investition mit dem Gegenwartswert (Barwert) zukiinftiger Riickfliisse sal-
diert, die hierzu mit den Kapitalkosten auf die Gegenwart abgezinst (diskontiert) werden.®
Auf diese Weise wird dem sprichwdrtlichen Umstand Rechnung getragen, dass Zeit Geld
ist, wenn das eingesetzte Kapital Kosten verursacht (z. B. in Form von Kreditzinsen)
oder anderweitig eintraglich angelegt werden konnte (z. B. um Guthabenzinsen zu erhal-
ten). Fillt der Kapitalwert positiv aus, ist das Projekt gewinnbringend und sollte durch-
geflihrt werden.” Wird bei der Abzinsung grundlos ein Faktor gewihlt, der die Kapital-
kosten iibersteigt, werden zukiinftige Gewinne iiberméBig kleingerechnet.® Dadurch wird
der Kapitalwert von Projekten umso stirker unterbewertet, je weiter ihre Riickfliisse in
der Zukunft liegen. Das eroffnet eine naheliegende Definition von Short-termism: Er
liegt vor, wenn die nahe Zukunft hoher (bzw. die entfernte Zukunft niedriger) gewich-
tet wird, als es die Kapitalkosten rechtfertigen.’

Diese Definition ist theoretisch prazise. Sie ist zudem auf Unternehmen bzw. deren
Manager ebenso wie auf Investoren anwendbar, weil die Kapitalkosten die Renditeerwar-
tung der institutionellen Investoren einbeziehen.!” Dementsprechend ist diese Begriffs-

5 Man unterscheidet iiblicherweise zwei Arten von Verfahren der Investitionsrechnung: Statische
Verfahren beriicksichtigen keine Unterschiede beim zeitlichen Anfall der jeweiligen Rechnungsgroflen;
sie betrachten dementsprechend in der Regel nur eine Periode. Dynamische Verfahren erfassen die Zah-
lungsstrome iiber die gesamte Nutzungsdauer; dabei werden Zahlungen, die zu unterschiedlichen Zeit-
punkten anfallen, auf einen bestimmten Zeitpunkt abgezinst, um sie vergleichbar zu machen. Fiir einen
konzisen Uberblick iiber giingige Ansitze beider Verfahrensarten siche Thommen/Achleitner/Gilbert
u. a., Allgemeine Betriebswirtschaftslehre?, 2017, S. 341-353; Wéhe/Ddéring/Brésel, Einfiihrung in die
Allgemeine Betriebswirtschaftslehre?, 2016, S. 476-501.

¢ Zum Ganzen siehe nur aus der Lehrbuchliteratur Wohe/Déring/Brosel, Einfiihrung in die Allge-
meine Betriebswirtschaftslehre?, 2016, S. 487-489, zur Entsprechung von Kalkulationszinsfuf3 und Ka-
pitalkosten a.a.O., S. 483.

" Thommen/Achleitner/Gilbert u. a., Allgemeine Betriebswirtschaftslehre®, 2017, S. 350; Wohe/
Doring/Brésel, Einfilhrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre®®, 2016, S. 488; Perridon/
Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung'’, 2017, S. 57.

8 Der negative Zusammenhang von Kapitalwert und Kalkulationszinsfuf} ldsst sich grafisch anhand
der sog. Kapitalwertfunktion veranschaulichen, siche beispielhaft Thommen/Achleitner/Gilbert u. a.,
Allgemeine Betriebswirtschaftslehre®, 2017, S. 350 f. mit Abb. 29.7.

 Marsh, Short-termism on Trial, October 1990, S. 21; ders., in: Newman/Murray/Eatwell (Hrsg.),
The new Palgrave Dictionary of Money & Finance, 1992, Bd. 3, S. 446, 447, referierend auch Segelod,
Int. J. Production Economics 63 (2000), 243, 244; fiir ein testbares mathematisches Modell, das Short-
termism als exzessives Diskontieren beschreibt, Davies/Haldane/Nielsen u. a., J. Fin. Stability 12 (2014),
16, 17-19.

10 Spremann, Finance?, 2010, S. 356 betrachtet beide Begriffe sogar als Synonyme, m.w.N. zu dif-
ferenzierenden Ansichten.
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bestimmung von Short-termism in der Sache bis heute weithin anerkannt.! Mit dem all-
gemeinen britischen Sprachgebrauch ist sie ebenfalls gut vereinbar.!'?

b) Praktische versus theoretische Operationalisierung

Ungeachtet ihrer Vorziige ist mit dieser allgemeinen Definition aber nicht viel gewonnen,
weil sie in der Praxis aus drei Griinden meist nicht (eindeutig) subsumtionsfdhig ist:
Erstens liegen die Kapitalkosten in der Realitdt hdufig nicht ohne Weiteres auf der
Hand." Vielmehr gibt es eine komplexe Methodik, um die einzelnen Komponenten des
Kalkulationszinsfufles zu errechnen, mit teils konkurrierenden Herangehensweisen, die

' Siehe etwa Mizik, J. Marketing Res. 47 (2010), 594 (kurzsichtiges Management als solches, bei
dem Manager, die sich auf kurzfristige Ziele fokussieren, Strategien mit unmittelbaren Gewinnen zu
stark betonen, zulasten von Strategien mit hoheren, aber weiter in der Zukunft liegenden Gewinnen;
dazu dann a.a.0., S. 596 zu moglichen Folgen); Haldane/Davies, The Short Long, 2011, S. 5-7 (die
Autoren erldutern Short-termism als zu hohes Diskontieren zukiinftiger Ertrdge in dem Sinne, dass In-
vestments mit kurzfristigen niedrigeren Ertrdgen bevorzugt werden, zulasten von solchen mit hohen,
aber langfristigen Ertrdgen, und obgleich die erzielten Barwerte hierdurch niedriger ausfallen. Haldane/
Davies rechnen hierzu ein risikoloses Beispielprojekt durch und zeigen anschaulich, wie Short-termism
im Sinne exzessiven Diskontierens dazu fiihren kann, dass rentable Projekte keine Finanzierung erhal-
ten oder dass eine Fehlallokation durch Investitionen in Projekte entsteht, die frithe geringe statt spite
hohe Auszahlungen liefern. Die Kapitalallokation ist also (1) suboptimal gering und (2) verzerrt zuguns-
ten suboptimal kurzlaufender Projekte. Haldane/Davies folgend Barker, Getting to grips with short-
termism, Summer 2012, S. 3. Sodann Davies/Haldane/Nielsen u. a., J. Fin. Stability 12 (2014), 16 (zwar
gebe es keine Standarddefinition (,,off-the-shelf*), unter Short-termism werde aber generell die Tendenz
von Agenten in der Finanzintermediationskette verstanden, kurzfristige (near-term) Ergebnisse zu stark
zulasten langfristiger Moglichkeiten zu gewichten. Dies habe Opportunititskosten z. B. in Form entgan-
gener Investitionsprojekte und folglich entgangener zukiinftiger Produktion/Leistung; a.a.O., S. 17f.
operationalisieren Davies et al. ihre Definition von Short-termism durch exzessives Diskontieren. Ex-
zessiv ist dabei ein Diskontierungssatz, der den Zinssatz libersteigt, zu dem sich Mittel im Unternehmen
verzinsen. Zudem impliziert die Definition der Autoren, dass geschlossene Gesellschaften nicht von
Short-termism betroffen sind); Coffee, Jr./Palia, ACG 1 (2016), 1, 40 (Short-termism als Tendenz, zu-
kiinftige Gewinne mit einer hdheren Diskontrate zu diskontieren als traditionelle institutionelle Inves-
toren).

Vonseiten der Gegner der Short-termism-These auch Roe, 68 Bus. Law. 977, 981 (2013) (Short-termism
= finanzielle Mechanismen verleiten Unternehmensdirektoren und Manager, kurzfristige Ergebnisse mit
geringerem Wert profitableren, ldngerfristigen Ergebnissen vorzuziehen).

12 Siehe Collins English Dictionary, Short-termism definition and meaning <https://www.collinsdictionary.
com/dictionary/english/short-termism> (gepriift am 11.06.2020): ,,short-termism: tendency to focus at-
tention on short-term gains, often at the expense of long-term success or stability.*; ,,If you accuse people
of short-termism, you mean that they make decisions that produce benefits now or soon, rather than
making better decisions that will produce benefits in the future.*

13 Dieses Problem ist altbekannt, aber nach wie vor ungel6st, siehe bereits Schmalenbach, Finanzie-
rungen*, 1928, S. 25-26: ,,Selbst wenn alle bisher besprochenen Rechnungen ebenso sicher wiren, wie
sie unsicher sind, wiirde doch durch die Unsicherheit des KapitalisierungszinsfuB3es eine Stérung in die
Rechnung hineingetragen, die von weittragender Wirkung ist. Denn schon in ruhigen Zeiten bestehen
iiber die Hohe des anzuwendenden Kapitalisierungszinsfuies Meinungsunterschiede; noch viel mehr ist
das in unseren heutigen Verhéltnissen der Fall.” Aus heutiger Sicht deutlich Arnold, Handbook of cor-
porate finance?, 2010, S. 236: ,,Too often, the academics and consultants give the impression of scien-
tific preciseness when calculating the cost of capital. The reality is that behind any final number generated
lies an enormous amount of subjective assessment or, worse, opinion.“ sowie a.a.O., S. 278: ,,One thing
is certain: if anyone ever tells you that they can unequivocally state a firm’s cost of capital to within a
tenth of a percentage point, you know you are talking to someone who has not quite grasped the com-
plexity of the issue.” Ebenso Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung!’, 2017,
S. 94: ,,Zusammenfassend ist festzuhalten, dass es ,den‘ Kalkulationszinssatz in der Realwelt nicht gibt,
jeder verwendete Realweltzinssatz ist lediglich eine Anndherung an dem [sic] in der Theorie verwende-
ten Kapitalmarktzins und weist gegeniiber diesem Mingel auf.
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nicht notwendig zu denselben Ergebnissen kommen und in der Praxis regelmafig sub-
jektive Einschétzungen erfordern.'*

Zweitens ist es vielfach schwer, einer zu beurteilenden Investition anteilige Auszah-
lungen und vor allem anteilige Einzahlungen zuzuordnen. ' Ohne diese Zahlen ldsst sich
aber kein Kapitalwert berechnen.

Drittens ergeben sich erhebliche Schwierigkeiten, wenn die zukiinftige Entwicklung
mit Risiken oder gar Unsicherheiten behaftet ist.'® Fiir diesen Fall sind verschiedene
stochastische Investitionsmodelle entwickelt worden, die auf unterschiedliche Art ver-
suchen, Unwiagbarkeiten zu beriicksichtigen.!” Ein bekanntes Korrekturverfahren be-
steht etwa darin, den Diskontierungssatz um einen Risikozuschlag zu erhéhen.'® Dies
ist zwar kapitalmarktnah, einfach und kostengiinstig umzusetzen, birgt aber auch ge-
wichtige Nachteile.” In jedem Fall entstehen gro3e Unscharfen durch konkurrierende
Methoden und praktische Bewertungsspielraume.*

14 Im Einzelnen Arnold, Handbook of corporate finance?, 2010, S. 235-280; knapper, ausschnitthaf-
ter Uberblick bei Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung'’, 2017, S. 92-94.

15 Wohe/Doring/Brosel, Einfithrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre?®, 2016, S. 499; im
Grundsatz ebenso Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung!’, 2017, S. 90-92.
Dieses sog. Zurechnungsproblem tritt schon bei simplen Investitionen auf. Beispielhaft konnte man an
interne Weiterbildungskurse denken, die Firmenmitarbeiter fiir andere Mitarbeiter halten: Wie soll hier
die eingesetzte Arbeitszeit bewertet werden? Anhand der Lohnkosten der einzelnen Teilnehmer oder an-
hand ihres jeweiligen — oft ebenfalls nicht klar zu bestimmenden — Beitrags zur unternehmerischen Wert-
schopfung? Ob und wie soll die Nutzung betrieblicher Réume angesetzt werden? Wie sollen zugeord-
nete Einzahlungen durch erhdhte Produktivitit der geschulten Mitarbeiter in der Zukunft gemessen (bzw.
bei der Planung abgeschitzt) werden? Selbst soweit diese Werte theoretisch hinreichend genau bestimm-
bar sind, wird dies in der Praxis vielfach prohibitiv aufwendig sein. Je groBBer Investitionsprojekte wer-
den, umso komplizierter wird das Problem. Bewertet man schlielich ganze Unternehmen, gibt es meh-
rere komplexe Rechnungsverfahren, um Cashflows zu bestimmen, siche dazu etwa Gramlich, ZBB/JBB
2011, 94 f1.

16 Von Risiko (engl.: risk) spricht man, wenn den verschiedenen moglichen Konsequenzen einer
Handlung Eintrittswahrscheinlichkeiten zugeordnet werden konnen, von Unsicherheit (uncertainty),
wenn dies nicht der Fall ist, Wéhe/Déring/Brosel, Einfiihrung in die Allgemeine Betriebswirtschafts-
lehre?, 2016, S. 87; Arnold, Handbook of corporate finance?, 2010, S. 111; leicht abweichende Termi-
nologie bei Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung'’, 2017, S. 117-118, die
von Risiko und Ungewissheit sprechen und Unsicherheit als Oberbegriff fiir beides definieren.

17 Fiir einen Uberblick Wéhe/Doring/Brésel, Einfiihrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftsleh-
re?, 2016, S. 503-510; Arnold, Handbook of corporate finance?, 2010, S. 114—136; eingehend Perridon/
Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung'’, 2017, S. 115-160.

18 Thommen/Achleitner/Gilbert u. a., Allgemeine Betriebswirtschaftslehre?, 2017, S. 348.

19 Wohe/Doring/Brosel, Einflihrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre?, 2016, S. 504: pau-
schale Beriicksichtigung von Unsicherheit ohne Ursachenanalyse; Gefahr der Doppelerfassung von Un-
sicherheit, wenn Korrekturen bei mehreren Variablen erfolgen; bei verengtem Blick auf ungiinstige Ent-
wicklungen Gefahr, lukrative Investitionsvorhaben ,,totzurechnen®; iibereinstimmend Perridon/Steiner/
Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternechmung!’, 2017, S. 120-121; ganz dhnlich Arnold, Handbook
of corporate finance?, 2010, S. 114.

20 Ebenso bereits Marsh, in: Newman/Murray/Eatwell (Hrsg.), The new Palgrave Dictionary of
Money & Finance, 1992, Bd. 3, S. 446, 447: ,,Unfortunately, it is impossible to utilize the discounted
cash flow approach to determine whether a particular company’s share price is undervaluing the long-
term. The reasons for this relate to the essential subjective nature of the future forecasts which would
have to be used.”; mit Blick auf die Beriicksichtigung von Risiko durch einen Zinszuschlag Thommen/
Achleitner/Gilbert u. a., Allgemeine Betriebswirtschaftslehre?, 2017, S. 348: ,,Die Hohe des Diskontie-
rungssatzes 1 fiir ein Investitionsprojekt ist in der Realitdt schwierig zu bestimmen, da das mit der In-
vestition verbundene Risiko beriicksichtigt werden muss.” Diese Aussage gilt vor allem fiir den pro-
jektspezifischen Risikozuschlag; der risikofreie Basiszins kann noch recht gut durch Staatsanleihen
héchster Bonitét approximiert werden.
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Fiir theoretische Arbeiten sind diese Unwégbarkeiten immerhin wenig bedeutsam.
So kann man etwa im mathematisch gestiitzten Modell mit einer Diskontrate von null
rechnen?' und auf dieser Grundlage das Verhalten eines Managers als kurzsichtig defi-
nieren, wenn er in naher Zukunft liegende Gewinne derart auf Kosten langfristiger Ge-
winne erhoht, dass der erwartete Gesamtbarwert sinkt.?

Zudem besteht auf theoretischer Ebene die Moglichkeit, auf allgemeine Formulie-
rungen auszuweichen. Demnach liegt Short-termism vor, wenn Faktoren in der nahen
Zukunft, wie kurzfristige Gewinne oder Cashflows, im Vergleich zu ldngerfristigen Fak-
toren ein groferes Gewicht bei der Entscheidungsfindung erhalten, als es dem besten
erreichbaren Zustand (first best, wohlfahrtsoptimale Benchmark) in einer unverzerrten
(Modell-)Wirtschaft entspricht.? Fiir ein Unternehmen kdnnte man davon sprechen, dass
Short-termism vorliegt, wenn fiir einen kurzfristigen Gewinn zu einem suboptimalen
Grad langfristiger Gewinn/Nutzen (benefit) des Unternehmens geopfert wird.* Betrach-
tet man eher den Entscheidungsvorgang, kann man schlieflich mit einem viel zitierten
Uberblicksaufsatz von Laverty aus dem Jahr 1996 Short-termism als Ausdruck von Ent-
scheidungen und Ausgidngen charakterisieren, die eine Handlungsstrategie verfolgen,
welche bezogen auf eine kurze Frist am besten erscheint, aber iiber eine lingere Zeit
suboptimal ist,”® im Sinne eines Problems intertemporaler Entscheidungen.?

Die theoretische Forschung kann mit alledem gut arbeiten, ebenso wie allgemein ge-
haltene Abhandlungen. In der Praxis helfen die vorgenannten Definitionen hingegen nur
eingeschriankt weiter. Wohl aus diesem Grund hat man in der britischen Diskussion eben-
falls schon Anfang der 1990er Jahre gewisse Vereinfachungen ins Spiel gebracht. So ist
vorgeschlagen worden, auf short-term pressures abzustellen, im Sinne aller Faktoren,
die auf eine oder in einer Organisation wirken und die Entscheider dazu bringen, (1) eine
Diskontrate {iber den Kapitalkosten anzuwenden und/oder (2) zukiinftige Erlose jen-
seits eines bestimmten Zeithorizonts auller Acht zu lassen. Eine robustere Definition soll
alle Faktoren einbeziehen, die tendenziell die angewandte Diskontrate anheben und/oder
den Zeithorizont verkiirzen.?” Letzteres sollte auch hohe Zinssétze und niedrigere Pro-
fitabilitét erfassen, welche die Opportunititskosten des Kapitals steigern. Historisch wird
das aus dem Kontext der damaligen britischen Short-termism-Debatte verstandlich,? in

2 Campbell/Marino, Int. Economic Rev. 35 (1994), 855, 858.

22 So dies., Int. Economic Rev. 35 (1994), 855, die mit einem mathematisch formulierten Modell
kurzsichtiges Verhalten von Managern untersuchen.

B Giimbel, JITE 161 (2005), 428.

2 Rodriguez, 95 Minnesota L. Rev. 1822, 1823 (2011).

% Laverty, Acad. Manage. Rev. 21 (1996), 825, 826, 828; diese Definition referierend Segelod, Int.
J. Production Economics 63 (2000), 243, 244; Souder/Bromiley, Strat. Mgmt. J. 33 (2012), 550, 556;
Marginson/McAulay, Strat. Mgmt. J. 29 (2008), 273, 274; in der Sache {ibereinstimmend auch Rappaport,
Saving capitalism from short-termism, 2011, S. 4: ,,Short-termism means choosing a course of action
that is best in the short term, but that is suboptimal if not out-and-out-destructive, over the long term.*;
zudem auch ders., Saving capitalism from short-termism, 2011, S. xvi: ,,Short-termism, the obsession
with short-term results irrespective of long-term implications, was a prime factor in the recent global fi-
nancial crisis.*

% Laverty, Acad. Manage. Rev. 21 (1996), 825, 828, 830, ebenfalls mit der Forderung zweifacher
Diskontierung fiir Zeitablauf und Unsicherheit.

2 Demirag/Tylecote, Br. J. Management 3 (1992), 7, 7 f.; die erste Variante verwendet auch Demirag,
Eur. J. Fin. 4 (1998), 195.

28 Dazu 2. Teil, § 1 II.1., Text bei und in Fn. 581 auf S. 162, 604-605 auf S. 164, 2. Teil, § 1
I1.2.b)aa), Text bei und in Fn. 686—688 auf S. 175 sowie 2. Teil, § 1 I1.3.b)aa), Text bei Fn. 817 auf
S. 195.
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der Sache geht es aber zu weit: Bei niedriger Profitabilitdt zurlickhaltend zu investieren
kann ein Gebot wirtschaftlicher Vernunft sein; Zinssitze betreffen geldpolitische Rah-
menbedingungen, die Unternehmen vorgegeben (exogen) sind und die folglich kein
Ausdruck problematischer kurzfristiger Orientierung von oder in Unternehmen selbst
sein konnen. Abseits der britischen Debatte der 1970er und 1980er Jahre hat es sich da-
her nicht durchgesetzt, solche Umsténde einzubeziehen.

2. Spezifische Definitionen

Fallen allgemeine Definitionen schwer, liegt es nahe, Short-termism in einem spezifi-
schen Sachzusammenhang zu definieren, also bezogen auf bestimmte Treiber, Akteure
oder Anwendungsfelder. Zudem lésst sich eine allgemeine Definition auf diese Weise
konkretisieren.

Auch dieser Ansatz begegnet schon ab den 1990er Jahren in der britischen Debatte.
Stilpragend war die einflussreiche (Auftrags-)Streitschrift des Short-termism-Gegners
Paul Marsh von 1990.” Marsh verwandte den Begrift ,,.Short-termism* in mehreren Be-
deutungen: Eingangs bezeichnete er den Begriff lediglich als Kiirzel fiir die damalige
Vorstellung, dass der Wettbewerbsvorsprung Grof3britanniens und der Vereinigten Staa-
ten durch mangelnde langfristige Investitionen aufgrund kurzsichtiger Finanzmarkte
erodiert sei.’” Im weiteren Verlauf definierte Marsh Short-termism allgemein als Unter-
lassen profitabler langfristiger Investitionen mit positivem Kapitalwert.*' Dazu erldu-
terte er im Einzelnen moglichen Short-termism von Analysten (analysts’ myopia),* des
Kapitalmarktes®® sowie der Unternehmensmanager (managerial Short-termism).** Wih-
rend er Erstere freisprach, sah er bei Letzteren tatsdchlich problematisches Verhalten.

Wenige Jahre spéter ging der Oxford-Professor Stephen Nickel dhnlich vor und er-
ginzte eingingige Kurzbezeichnungen: Short-termism definierte er zundchst allgemein
als Bezeichnung fiir die Vorstellung, dass zu viel Gewicht auf den kurzfristigen Gewinn
gelegt werde, mit schddlichen Folgen fiir Forschung & Entwicklung sowie Investitio-
nen und damit fiir das langfristige Wachstum?®® — ein Bezug, der sich aus den zeitgends-
sischen Schwierigkeiten der britischen Industrie und dem damit verbundenen declinism
erklart. Im weiteren Zugriff definierte Nickel sodann stock market myopia dadurch, dass
(institutionelle) Investoren eine kurzfristige Perspektive einnehmen, weil Fondsmana-
ger quartalsweise anhand der kurzfristigen Portfolioentwicklung bewertet werden,*® so-
wie managerial myopia als Sammelbegriff fiir verschiedene Situationen, in denen sich

¥ Hierzu im ideengeschichtlichen und historischen Kontext 2. Teil, § 1 11.3.b)aa), S. 188 ff., Text
bei Fn. 804-823 auf S. 193-196.

30 Marsh, Short-termism on Trial, October 1990, S. 1.

31 Ders., Short-termism on Trial, October 1990, S. 21.

32 Ders., Short-termism on Trial, October 1990, S. 11 ff., 13.

3% Ders., Short-termism on Trial, October 1990, S. 16 ff.; ebenso ders., in: Newman/Murray/Eatwell
(Hrsg.), The new Palgrave Dictionary of Money & Finance, 1992, Bd. 3, S. 446, 447 f.

3% Marsh, Short-termism on Trial, October 1990, S. 52 ff. Dabei definierte Marsh managerial Short-
termism als ,,the tendency for corporate managers to favour the short-term quite independently of any
spur from the financial markets.*

35 Nickell, The performance of companies, 1995, S. 22-23.

3¢ Ders., The performance of companies, 1995, S. 23.
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Unternehmensmanager kurzsichtig verhalten.*” Nickel betonte, dass beides zu einem Short-
termist outcome fithren konne, aber unterschiedliche Ursachen habe.3®

Diese Terminologie kniipft vor allem mit managerial myopia an die 6konomische
Modellbildung an*® und ist stellenweise in der Literatur tibernommen worden.* In &hn-
licher Weise wird im Schrifttum myopia als Bezeichnung fiir individuelle Entscheidun-
gen genutzt, die kurzfristige Folgen tibergewichten, wahrend Short-termism fiir ein ent-
sprechendes systematisches Verhalten einer Organisation stehen soll.*! Die Begrifflich-
keit ist insoweit aber uneinheitlich.*

Generell hat es sich zunehmend durchgesetzt, Short-termism Bezug nehmend auf be-
stimmte Akteure zu definieren: In der jiingeren Debatte geschieht das meist fiir Unter-
nehmensmanager,* wobei allerdings oft Investoren oder Aktionére als eigentliche Ur-

37 Ders., The performance of companies, 1995, S. 25-28; als mdgliche Griinde nennt Nickell jeweils
unter Verweis auf einschlégige theoretische Modelle eine Bewertung und Beférderung der Manager auf
der Basis kurzfristiger Gewinne sowie Informationsasymmetrien zwischen Investoren und Managern
iiber den Unternehmenswert in Situationen, in denen Managern am aktuellen Aktienkurs gelegen ist; zu
diesen Modellen siche noch im Einzelnen 3. Teil, § 2, S. 388 ff.

38 Ders., The performance of companies, 1995, S. 23.

¥ Siehe die Verwendung des Terminus ,,managerial myopia“ in dem grundlegenden Modell von
Stein, J. Pol. Econ. 96 (1988), 61 ff.; ferner schon ,,capital market myopia‘“ etwa im Titel von Sahlman/
Stevenson, J. Bus. Venturing 1 (1985), 7 ff.

4 Etwa bei Bowden/Maltby, Financ. Hist. Rev. 5 (1998), 179, 182, die unter Verweis auf Nickell
formulieren, managerial myopia bezeichne eine Situation, in der leitende Manager sich so verhalten,
als ob kurzfristiger Druck existiere. Managerial myopia gehe typischerweise mit einer intensiven Be-
fassung mit dem Aktienkurs einher, um dem Markt Signale zu senden.

4 So Laverty, Management Decision 42 (2004), 949, 950.

42 Ungewohnlich Marginson/McAulay, Strat. Mgmt. J. 29 (2008), 273, 274, die mit myopia Schwie-
rigkeiten bezeichnen, langfristige Folgen zu bewerten, unabhéngig davon, ob dies suboptimal ist, und
unter Short-termism eine Priferenz fiir kurzfristige Handlungen mit schidlichen langfristigen Folgen
verstehen.

S World Economic Forum, Future of Long-term Investing, 2011, S. 43 definiert Short-termism als
Tendenz von Managern, sich auf kurzfristige Ziele zu konzentrieren, selbst wenn diese mit den langfris-
tigen Interessen des Unternehmens konfligieren; &hnlich Dikolli/Kulp/Sedatole, J. Manage. Acc. Res.
25(2013), 199, 200, die formulieren, dass ein Short-Horizon-Agency-Problem auftritt, wenn der CEO
die Moglichkeit und einen Anreiz hat, kurzfristige Entscheidungen zu treffen, welche die aktuelle Ge-
winnentwicklung (earnings performance) auf Kosten des langfristigen Unternehmenswertes erhohen;
Aspara/Pajunen/Tikkanen u. a., Socio-Ec. Rev. 12 (2014), 667, 669 definieren Short-termism als Nei-
gung von Unternehmensmanagern, Unternehmensstrategien auf Kosten langfristiger Ziele auf kurzfris-
tige Gewinne auszurichten. Ein synonymer Begriff dafiir sei managerial myopia (so Fn. 2).
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sache oder Mitursache genannt werden,* seltener allein fiir Finanzinstitutionen.* Zudem
hat die tibergreifende Formulierung des CFA-Institute, ein Trendsetter der Short-termism-
Debatte nach der Finanzkrise,* viel Gefolgschaft gefunden. Sie stellt schlicht zentrale
Gruppen von Akteuren zusammen, die hdufig iibermafiger Kurzfristorientierung ver-
déchtigt werden, und benennt einige viel diskutierte Praktiken und Folgen: Short-termism
bezeichne den exzessiven Fokus einiger Unternehmensleiter, Investoren und Analysten
auf kurzfristige, quartalsweise Gewinne und eine mangelnde Beachtung von Strategie,
Fundamentaldaten und von konventionellen Ansétzen langfristiger Wertschopfung.*’

Die akteursbezogenen Definitionen umreilen den Schwerpunkt der jiingeren Debat-
te um Short-termism im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht durchaus treffend. Aller-
dings enthalten sie unscharfe, wertende Begriffe und/oder greifen in eklektischer Ma-
nier einzelne Short-termism-Vorwiirfe vereinfachend heraus. Entsprechend wenig dndern
die Begriffsbestimmungen an dem herkommlichen ,,I know it when I see it“~Charakter
und der starken zeitgeschichtlichen Pragung der Short-termism-Debatte. Insoweit liegt
das Verstidndnis von Short-termism dann auch im Auge des Betrachters.*

4 So deutlich Duruigbo, Kentucky L. J. 100 (2012), 531, der Short-termism als Phanomen definiert,
aufgrund dessen einige Unternehmensmanager, als Reaktion auf Druck von Investoren oder um ihre ei-
gene Position zu stirken, ihre Aufmerksamkeit und Energie auf kurzfristige Profitabilitdt richten und
dabei langfristige Erwédgungen praktisch auler Acht lassen; wohl auch Coffee, Jr./Palia, The Impact of
Hedge Fund Activism: Evidence and Implications, September 2014, S. 38 f., die im Zusammenhang mit
der Diskussion um aktivistische Hedgefonds Short-termism als Managerfokus auf hohere Ausschiittun-
gen in Form von Dividenden und Aktienriickkdufen definieren, welche mit erhdhter Verschuldung ein-
hergehen, die wiederum geringere langfristige Investitionen zur Folge hat, insbesondere in Forschung
& Entwicklung; deutlicher sodann dies., ACG 1 (2016), 1, 40, mit einer Definition von Short-termism
als Tendenz, zukiinftige Gewinne mit einer hoheren Diskontrate zu diskontieren als traditionelle insti-
tutionelle Investoren. Entsprechend dieser Tendenz bevorzuge der ,kurzfristige™ Investor iiblicherwei-
se eine Managerstrategie, die bestrebt ist, Ausschiittungen an Aktionére in Form von Dividenden und/oder
Aktienriickkéufen zu steigern, typischerweise indem die Verschuldung erhéht wird, wodurch wiederum
langfristige Investitionen gesenkt werden miissen (insbesondere in F & E); vermittelnd bzw. stérker zu-
riickhaltend Garel/Deniaud/Vermeille, RTDF 2014, 81, 82: ,,Le court-termisme est une maniére de qua-
lifier les décisions des dirigeants qui privilégient la réalisation d’un objectif rapide (sinon immédiat),
tout en négligeant de prendre en considération les effets négatifs éventuels de ces mémes décisions a
moyen terme ou a long terme, notamment sur leur entreprise. [...] S’agissant d’une société cotée, on en-
tend plus particuliérement par «court-termisme des dirigeants», le fait de sousinvestir dans différents
domaines, [...] pour des raisons liées a la perception qu’ont les dirigeants des attentes du marché.*

4 So etwa Arnold, Handbook of corporate finance?, 2010, S. 730, der im Glossar Short-termism wie
folgt definiert: ,,A charge leveled at the financial institutions in their expectations of the companies to
which they provide finance. It is argued that long-term benefits are lost because of pressure for short-
term performance.*

% Dazu 4. Teil, § 1, S. 730 ff., Text bei Fn. 3-8 auf S. 730.

47 Krehmeyer/Orsagh/Schacht, Breaking the Short-Term Cycle, 2006, S. 3: ,,Short-termism refers
to the excessive focus of some corporate leaders, investors, and analysts on short-term, quarterly earnings
and a lack of attention to the strategy, fundamentals, and conventional approaches to long-term value
creation®; dem folgend etwa Helms/Fox/Kenagy, 1.C.C.L.R. 23 (2012), 45; Dallas, 37 J. Corp. L. 265,
268 (2012); Duruigbo, Kentucky L.J. 100 (2012), 531, 536; weitgehend wohl auch Brauer, J. Bis. Ec.
& Manage. 14 (2013), 386, 387, allerdings ohne Verweis auf das Papier des CFA Institute (Short-termism
werde definiert als exzessiver Fokus von Unternehmensmanagern, Investoren und Analysten auf kurz-
fristige Quartalsergebnisse auf Kosten der langfristigen Unternehmensstrategie, des Unternehmens-
erfolgs und der Nachhaltigkeit).

8 Insoweit berechtigt Coffee, Jr./Palia, ACG 1 (2016), 1, 40: ,,[...] ‘short-termism’ — a term that is
seldom well defined and may depend on the eye of the beholder*; noch pointierter dies., The Impact of
Hedge Fund Activism: Evidence and Implications, September 2014, S. 38: [...] ‘short-termism’ — a
term that is notably undefined and may depend on the eye of the beholder*.
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1ll. Fazit: Drei Merkmale und ihre Schwierigkeiten

Nach dem Vorstehenden sind knappe handhabbare Definitionsversuche von Short-termism
bisher nicht zufriedenstellend gelungen. Gleichwohl ist die diskutierte Problematik im
Grundsatz klar. Kurzfristige Orientierung ist anerkanntermallen nicht stets und per se
schlecht. Vielmehr beinhaltet Short-termism im Sinne der gesellschafts- und kapital-
marktrechtlichen Debatte drei kumulative Merkmale:*

Erstens wird eine kurzfristige Orientierung zulasten des langfristigen Erfolgs oder
der Stabilitdt verfolgt.”® Gemeint ist, dass Stakeholder eines Unternehmens Strategien
vorziehen, die weniger Wert schaffen, aber frithzeitig Ertrige einbringen, im Vergleich
zu Strategien, die hohere Werte schaffen wiirden, die sich aber erst spéter in Auszahlun-
gen niederschlagen. Es geht also um Entscheidungen, deren Kosten und Nutzen iiber
die Zeit verteilt sind. Um diese zu bewerten, benotigt man ein préaskriptives Modell, das
eine bestimmte Zeitpriaferenz festlegt und damit einen Mafstab liefert, ab wann ein Ak-
teur die Zukunft ,,zu stark* diskontiert. Deshalb ist die Aussage, dass zukiinftige Ergeb-
nisse unterbewertet werden, stets normativ und somit Short-termism ein ebensolches
Konzept.’! Der normative 6konomische Ansatz fiir intertemporale Wahlentscheidungen
(Ertrag jetzt oder spéter) besteht darin, zukiinftigen Nutzen zu diskontieren — je hoher
die Diskontrate, umso kurzfristiger wird entschieden.

Zweitens behauptet der Short-termism-Vorwurf, dass die intertemporalen Entschei-
dungen bestimmter Akteure nachweislich suboptimal sind.*?> Er meint also mehr als Han-
deln auf'kurze Sicht, wenn und weil langfristige Folgen schwer zu bewerten sind. Treten,
wie in der Realitét fast immer, Risiken auf, ist das normative Konzept des Risikonut-
zens (Erwartungsnutzens) anzuwenden: Je risikoaverser der Entscheider, umso stirker
ist risikobehafteter Nutzen abzuwerten.

Drittens verschlimmern sich kurzsichtige (myopische) Entscheidungen nur dann zu
Short-termism, wenn sie wiederholt getroffen und institutionalisiert werden. Der Begriff
rligt, dass suboptimales intertemporales Handeln systematisch bei bestimmten Entschei-
dungen auftritt, die in einer Organisation, einer Gruppe von Akteuren, auf einem Markt
oder in einer Sachlage getroffen werden.*

Diese drei Komponenten sind intuitiv verstidndlich. Gleichwohl ist es schon theore-
tisch schwierig, solchen Short-termism eindeutig nachzuweisen.> Die Griinde hierfiir
wurden zum Teil bereits angesprochen:

Der Short-termism-Vorwurf legt implizit zugrunde, dass es in einem bestimmten Sze-
nario (1) das eine richtige Verfahren sowie (2) die eine richtige Diskontrate gibt, mit dem

4 Zum Folgenden insbesondere Jackson/Petraki, in: Vitols/Kluge (Hrsg.), The sustainable compa-
ny, 2011, S. 199, 200-202; Laverty, Management Decision 42 (2004), 949, 950.

0 Dallas, 37 J. Corp. L. 265, 268 Fn. 7 (2012).

51 Siehe Souder/Bromiley, Strat. Mgmt. J. 33 (2012), 550, 556 (,,normative connotation associated
with short-termism*).

52 Jackson/Petraki, in: Vitols/Kluge (Hrsg.), The sustainable company, 2011, S. 199, 200.

3 Laverty, Acad. Manage. Rev. 21 (1996), 825, 829.

3 Jackson/Petraki, in: Vitols/Kluge (Hrsg.), The sustainable company, 2011, S. 199, 202; Laverty,
Management Decision 42 (2004), 949, 950 unterscheidet daher terminologisch myopia als Charakteris-
tikum einer Entscheidung, die kurzfristige Belohnungen iiber- und langfristige Folgen untergewichtet,
sowie Short-termism als systematisches Merkmal einer Organisation, die kurzfristige Belohnungen iiber-
und langfristige Folgen untergewichtet.

55 Insoweit zutreffend Jackson/Petraki, in: Vitols/Kluge (Hrsg.), The sustainable company, 2011,
S. 199, 200.
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bzw. der sich nahe und ferne (risikobehaftete) Ertrdge bestimmen, bewerten und ver-
gleichen lassen. Darin stecken wie gezeigt voraussetzungsvolle Annahmen, die in der
Praxis in Reinform kaum einzuldsen sind. Denkbar ist immerhin, mdgliche ,,richtige*
Diskontierungsverfahren und -raten einzugrenzen und zu priifen, ob der dadurch er6ft-
nete Rahmen eingehalten wird.

Hinzu kommt, dass die Zeithorizonte verschiedener Akteure nicht notwendig iden-
tisch oder diejenigen einzelner Akteure im Zeitablauf bestidndig sind, ebenso wenig wie
ihre Diskontraten.’ Uberdies sind unternehmerische Zeithorizonte stark branchenab-
héngig.’” Welcher Zeitraum als lang- oder kurzfristig einzuordnen ist, hangt daher an-
erkanntermalflen vom betrachteten Unternehmen ab.>® Vor diesem Hintergrund liegt es
nahe, dass die Ansichten iiber den optimalen Zeithorizont unternehmerischen Handelns
bei Aktiondren und Managern sowie bei verschiedenen Managern und Investoren un-
terschiedlich ausfallen konnen. Entsprechendes gilt fiir die Einordnung von Kriterien,
um die Unternechmensentwicklung zu bewerten und die Managervergiitung zu bemes-
sen. Die Abgrenzung von ,,kurzer Frist™ und ,,langer Frist* ist bei alledem zu einem ge-
wissen Grad beliebig.”® In der Praxis ist zwar eine typisierende Zuordnung verbreitet,
der zufolge langfristige Kriterien Zeitrdume zwischen bzw. ab drei und fiinf Jahren ab-
decken und jedenfalls nicht weniger als zwei Jahre umfassen sollten.®® Das Schrifttum
diskutiert aber sehr kontrovers, welcher Zeitraum fiir eine langfristige Perspektive an-
zusetzen ist. Empirisch arbeitende Okonomen bevorzugen dabei mitunter deutlich kiir-
zere Abschnitte als Juristen.®! Aus all diesen Griinden ist die Frage ,,How short is too
short?* schon fiir sich genommen schwer zu beantworten.

% Vgl. zur Moglichkeit von mit der Laufzeit steigenden Diskontraten aufgrund von Liquiditétspra-
ferenz und Risikoaversion Cready, Contemporary Accounting Research 18 (2001), 247, 253.

57 Dazu sehr instruktiv, wenn auch nicht mehr ganz aktuell das Schaubild zu den Entwicklungs- und
Produktlebenszyklen in verschiedenen Industrien bei National Academy of Engineering Committee on
Time Horizons and Technology, Time Horizons and Technology Investments, 1992, S. 12—14; das Schau-
bild ist auch abgedruckt bei Charkham, Keeping good company, 1995, S. 330.

58 Siehe etwa Keay, ESV, 2013, S. 243; Krehmeyer/Orsagh/Schacht, Breaking the Short-Term Cycle,
2006, S. 9; Institut de [’entreprise, Favoriser une meilleure prise en compte du long terme, Janvier 2010,
S. 8-9.

% Siehe Jackson/Petraki, in: Vitols/Kluge (Hrsg.), The sustainable company, 2011, S. 199, 200—
201; Frentrop, Short-termism of Institutional Investors and the Double Agency Problem, 2012 <http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2249872>, S. 29 ff., 36 (gepriift am 11.06.2020).

% Siehe Krehmeyer/Orsagh/Schacht, Breaking the Short-Term Cycle, 2006, S. 9; im Ergebnis eben-
so Faber/Werder, AG 2014, 608, 614 f., 617 f. (mittelfristig drei bis fiinf Jahre, langfristige Haltedauer
von fiinf Jahren; sodann wohlwollende Vorstellung des Vergiitungssystems der Deutschen Borse AG, in
dem eine Aktientantieme mit dreijédhriger Haltedauer das Vergiitungselement mit dem ldngsten Bemes-
sungszeitraum darstellte; der Mitautor Faber war zur Zeit der Veroffentlichung Aufsichtsratsvorsitzen-
der der Deutschen Borse AG).

¢! Pointiert Strine, Jr,, 119 Harv. L. Rev. 1759, 1774 Fn. 40 (2006): ,,I cannot pretend to have taken
the time to delve into the empirical debate about whether board vetoes of takeovers or charters containing
staggered boards can actually be said to produce poorer corporate performance in the long run. Bebchuk’s
proof that board rejections of bids are wealth-destroying ‘from a long-term perspective’ is based on a
definition of ‘long-term’ that includes ‘thirty months’. That myopic definition of long-term is quintes-
sentially nontraditionalist [gemeint: kiirzer, als es die Gesetzgeber auf Ebene des Bundes und der Glied-
staaten sowie das gewachsene US-Gesellschaftsrecht annehmen, vgl. a.a.O., S. 1759, 1769]. As to stag-
gered boards, Bebchuk cites evidence showing a relationship between antitakeover charter provisions
and suboptimal returns over a thirteen-year period. [...] From a traditionalist perspective, however, this
is still a sitcom-length rather than motion picture-length view.*
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1V. Abgrenzung

Nachdem Short-termism schwer zu definieren und als (vorwurfsvolle) Kennzeichnung
eines Verhaltens normativ einzuordnen ist, verwundert es nicht, dass die Debatte mit-
unter wenig trennscharf gefiihrt wird. Manchen dient der Kurzsichtigkeitsvorwurf gar
als bequemes pejoratives Etikett fiir Unternehmens- oder Managerverhalten, das aus
ganz unterschiedlichen Griinden Anstof3 erregt hat, die von personlicher Bereicherung
tiber Umweltschidden und schlichte Rechtsbriiche bis zu unethischem Verhalten reichen.®
Solche Abschweifungen® plagen die Short-termism-Debatte schon seit Langerem.* Sie
nehmen ihr nicht den Fokus, zeigen aber, dass es einer klaren Abgrenzung bedarf. Ideen-
geschichtlich lassen sich die wesentlichen Strédnge der Short-termism-Debatten auf ein
Kernthema zuriickfiihren, nimlich den Funktionsschutz der bérsennotierten Aktienge-
sellschaft als Kapitalsammelstelle fiir langfristige Investitionen zum Wohle der Volks-
wirtschaft. Dem steht nicht entgegen, dass diejenigen, die Short-termism als Problem
anerkennen, mitunter ganz unterschiedliche Meinungen tiber die Ursachen vertreten.®

Folgt man diesem Befund, sind einige wichtige Problemkreise konzeptionell klar von
der Debatte um Short-termism zu unterscheiden:

Erstens ist Short-termism von Corporate Social Responsibility (CSR) bzw. Nachhal-
tigkeit zu trennen, also der Beriicksichtigung sozialer und umweltbezogener Belange
im Rahmen unternehmerischen Handelns. Die Debatten weisen zwar Uberschneidun-
gen und Beriithrungspunkte auf.®® Die Short-termism-Problematik beschrankt sich aber

62 Siehe beispielhaft fiir die US-Debatte 4. Teil, § 3 11.2.b), S. 766 ff., Text bei Fn. 175 auf S. 767.
Daher durchaus treffend Duruigbo, Kentucky L. J. 100 (2012), 531, 532: ,, The issue of short-termism
has acquired sufficient currency that it has become easy, if not convenient, to attribute a host of corpo-
rate actions to the dominance of short-term thinking.*; Roe, 68 Bus. Law. 977, 1004 (2013): ,,Similarly,
the view is widely but not universally held that short-term-oriented shareholders induce firms to be less
attentive to stakeholders, to government regulation, and to societal values generally. [...] Short-termism
is the catch-all term to embody these negatives.*

% Insoweit zutreffend Roe, 68 Bus. Law. 977, 1004 (2013): ,,But this is an incorrect use of the
short-termist view. We ought not to conflate corporate bad behavior with short-termism. Bad behavior
could be long-term or short-term.“ Dies gilt insbesondere fiir rechtswidriges und unmoralisches Verhal-
ten.

% Siehe etwa bereits Ball, National Westminster Bank Quarterly Review 8 (1991), 20: ,,Attempts to
provide a precise definition of short-termism do not seem to me to be fruitful. This is in part because
like other portmanteau terms such as ‘monetarism’ it has come to symbolise what is perceived as a multi-
tude of sins loosely threaded together.*

% Ein eindriickliches Beispiel hierfiir liefert die Geschichte der US-amerikanischen Debatte: Dort
machte Lipton, 35 Bus. Law. 101, 104 f. (1979) spekulativ kurzfristig orientierte Ubernahmen fiir Short-
termism verantwortlich, wiahrend er dem Management der Zielgesellschaften zugutehielt, langfristig und
innovativ agieren zu wollen. Demgegeniiber warfen in etwa zeitgleich Hayes/Abernathy, Harv. Bus.
Rev. 58 (1980), 67 ff. den amerikanischen Managern vor, mit fehlerhaften Managementtechniken Short-
termism zu erzeugen.

% Zhao, Legal Stud. 37 (2017), 103, 104 (related issue). Uberschneidungen entstehen immer dann,
wenn eine Ausbeutung von Stakeholdern, die gegen Grundsitze der CSR versto8t, auch kurzsichtig im
Sinne der Breach-of-Trust-These ist (zu dieser in der US-amerikanischen Short-termism-Debatte 2. Teil,
§ 1 1.3.d), S. 1301ff.,, Fn. 407, 408 auf S. 133 mit den dort genannten Nachweisen und dem begleiten-
den Text; zur konomischen Rezeption in GroBbritannien 2. Teil, § 1 I11.3.b)bb)(4), S. 202 ff., siche
insbesondere den Text bei Fn. 881-884 auf S. 207; zur rechtswissenschaftlichen Rezeption in England
2. Teil, § 1 I1.3.b)cc)(1), S. 210 ff., siehe insbesondere den Text bei Fn. 917 auf S. 213).

Ferner sind Uberschneidungen dadurch denkbar, dass Verhaltensweisen, die als Ausdruck von Short-
termism gelten, zugleich als Ausdruck mangelnder Integritét verstanden werden konnen. So sehen Erhard/
Jensen, 12 (1) Capitalism and Society, Artikel 1, insb. S. 54ff. (2017) das zentrale Problem manipula-
tiver Bilanzpolitik (earnings management) in mangelnder Integritét i.S.v. (unter anderem) einem Hal-
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anders als CSR bzw. Nachhaltigkeit auf eine rein finanzwirtschaftliche Logik: Der Short-
termism-Vorwurf zielt auf Verhalten, das dem wirtschaftlichen Erfolg der in Rede stehen-
den Unternehmung(en) langfristig abtraglich ist, weil erreichbare zukiinftige Rendite-
potenziale flir kurzfristige Strohfeuer vergeben werden. Ethische Erwédgungen spielen
dabei keine eigenstidndige Rolle. Plakativ gesagt: Arbeitnehmer auszubeuten oder bei
der Produktion schwere Umweltschdden zu verursachen, verstoBt sicher gegen Grund-
sitze der CSR, stellt aber keinen Short-termism dar, wenn das Verhalten als Geschéfts-
modell funktioniert, also — auch unter Beriicksichtigung von Folgekosten — fiir das Un-
ternehmen profitabler ist als alternative (gegebenenfalls langerfristige) Strategien.

Zweitens betrifft die Short-termism-Debatte nur den Rechtsrahmen von (insbeson-
dere borsengehandelten) Kapitalgesellschaften, nicht eigentlich die Gesellschaft an sich
oder ein libergreifendes kulturelles Phanomen. Soweit also etwa der bekannte, spéter
noch anzusprechende Ansatz von Hofstede®” Kulturen als eher langfristig oder eher kurz-
fristig orientiert kategorisiert, hat das mit der Diskussion im Gesellschafts- und Kapi-
talmarktrecht nur mittelbar etwas zu tun. Die Ideengeschichte zeigt zwar, dass die Short-
termism-Debatten in den USA und GroBbritannien iiber Jahre davon geprégt waren,
Corporate-Governance-Systeme in angloamerikanischen Staaten einerseits und Japan
sowie Nordeuropa andererseits gegeniiberzustellen. Dabei gibt es Berlihrungspunkte zu
Hofstedes Theorie,*® weil man argumentieren kann, dass die lang- oder kurzfristige Kul-
tur einer Gesellschaft auf deren Manager und Unternehmen abféarbt.® Dessen ungeach-
tet beschrankt sich die Short-termism-Diskussion darauf, wie der rechtliche Rahmen fiir
borsennotierte Kapitalgesellschaften sachgerecht zu gestalten ist. Entsprechende Debat-
ten haben sich seit Anfang des 20. Jahrhunderts anldsslich verschiedener Krisen und
Skandale wiederholt intensiviert, im Zuge der Finanzkrise 2007/2008 sogar nahezu welt-
weit.”’ Allein darum soll es auch in dieser Arbeit gehen.

ten des eigenen Wortes (sehr kritisch zu threm Aufsatz McCloskey, 12 (1) Capitalism and Society, Ar-
tikel 5 (2017). Ein solcher Mangel an Integritit nach Jensen/Erhard deckt sich mit Short-termism-Kritik,
in dem Sinne, dass eine Handlung gew#hlt wird, die kurzfristig positive Folgen vermittelt, obgleich sie
sich langfristig als wertvernichtend erweist und damit impliziten Verhaltenserwartungen bzw. -verspre-
chen zuwiderlauft.

Beriithrungspunkte zwischen den Debatten um Short-termism und CSR ergeben sich schlieBlich ins-
besondere daraus, dass in mehreren Léndern Stewardship-Kodizes und Nachhaltigkeitskodizes in einem
integrierten Kodex fiir institutionelle Investoren verbunden worden sind (dazu 4. Teil, § 8 11.3., S. 979 ff.).

7 Dazu 3. Teil, § 2 VIL.3., S. 478 ff., zudem schon 2. Teil, § 1 1.3.d), S. 130 ff., Text bei und in
Fn. 421-426 auf S. 138.

® Dazu oben 2. Teil, § 1 1.3.d), S. 130 ff., Text bei und in Fn. 421-426 auf S. 138.

¢ Dazu noch unten 3. Teil, § 2 VII.3.b), S. 480 ff.

" Duruigbo, Kentucky L. J. 100 (2012), 531, 540.






2. Teil:

Ideengeschichte — unerwiinschte Kurzfrist-Orientierung
als Regelungstopos des Gesellschafts- und Kapital-
marktrechts zwischen Recht und Okonomie

Um die Short-termism-Thematik addquat zu behandeln, ist es aus mehreren Griinden
hilfreich, wenn nicht sogar unerlésslich, sie auch in ihrer juristischen Dimension rechts-
und wirtschaftsgeschichtlich zu beleuchten. Rechts- und Ideengeschichte ist allgemein
und im Kapitalgesellschaftsrecht ein Mittel, um Fragen der Gegenwart besser zu ver-
stehen und zu bewaltigen.! Dies gilt fiir Short-termism bei kapitalmarktorientierten Un-
ternehmen in besonderer Weise.

Erstens ist gerade die Auseinandersetzung mit kurzfristiger Orientierung wesentlich
durch Anschauungen und Einsichten vorgeprégt, die sich in vorherigen Diskussions-
wellen gebildet haben. Mit ihrer Kenntnis lassen sich neue Stromungen in ldngerfristi-
ge Perspektiven und Entwicklungen einordnen? und damit in ihrer Bedeutung zuverlas-
siger einschétzen.

Zweitens ist Short-termism nicht nur Gegenstand einer akademischen Debatte, son-
dern auch ein beliebter argumentativer Topos, der mitunter geradezu universell einge-
setzt wird, um rechtspolitische (Sonder-)Interessen voranzutreiben oder umgekehrt un-
erwiinschte Handlungen und Entwicklungen zu stigmatisieren.? Eine historische Langs-
schnittbetrachtung schérft den Blick fiir solche Instrumentalisierungsversuche und
leistet einen wertvollen Beitrag, um Konstantes und Wechselndes, Kernthemen und
Randdiskussionen auch und gerade in der Gegenwart klarer unterscheiden zu kénnen.

Drittens und vor allem erschlie3t eine (ideen-)geschichtliche Untersuchung bisher
unternommene Reformvorhaben, die gesammelten Erfahrungen sowie das Spektrum
der ausgetauschten Argumente einschlieBlich ihrer etwaigen Widerlegung oder Besté-
tigung im Zeitablauf. Das Wissen, welche Gruppen unter welchen Rahmenbedingungen
welche Regulierungsvorschliage gegen Short-termism unterbreitet haben und inwieweit
verschiedene Instrumente hoheitlicher oder privater Regelsetzung von dem Anliegen ge-
pragt wurden, ero6ffnet Einsichten {iber Rechtsékonomie (dazu 3. Teil) und gegenwirti-
ge Rechtsdogmatik (4. Teil) hinaus. Dabei stehen gerade im Aktien- und Boérsenwesen
wirtschafts- und gesellschaftspolitische Vorginge sowie rechtliche Entwicklungen in en-
ger Wechselbeziehung.* Eine (ideen-)geschichtliche Untersuchung eignet sich besonders,

' Kalss, in: Kalss/Meissel (Hrsg.), Zur Geschichte des Gesellschaftsrechts in Europa, 2003, S. 79,
82; ferner Laufs, JZ 1966, 434, 436: ,,.Die Geschichte wiederholt sich nicht und kann darum der Gegen-
wart nicht in banalem Sinn niitzliche Richtschnur sein. Zur Standortbestimmung aber ist sie unentbehr-
lich, gerade fiir den Juristen, der den Schicksalsfragen des Staates vor anderen verpflichtet ist.*

2 Vgl. allg. Kalss, in: Kalss/Meissel (Hrsg.), Zur Geschichte des Gesellschaftsrechts in Europa, 2003,
S. 79, 82.

3 Kritisch dazu etwa Strand, 22 Colum. J. Eur. L. 15, 23 (2015).

4 Dazu allg. Kalss, in: Kalss/Meissel (Hrsg.), Zur Geschichte des Gesellschaftsrechts in Europa,
2003, S. 79, 83.
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um diese Verkniipfung des Rechts mit den Wirklichkeitsbedingungen aufzuhellen.” Um
sie zu erfassen, ist im Folgenden eine kurze Skizze des zeit- und wirtschaftsgeschicht-
lichen Hintergrundes vorangestellt. Sie kann fiir den deutschsprachigen Leserkreis bei
jiingeren deutschen Diskussionswellen knapper gehalten werden als bei solchen, die
auslédndische Rechtsordnungen betreffen.

5 Laufs, JZ 1966, 434, 435: , Weil sie [die Historiografie] die Verkniipfung des Rechts mit den Wirk-
lichkeitsbedingungen aufhellt und seine Ausbildung in den Rahmen der allgemeinen Entwicklungen
stellt, erkldrt und begriindet sie die notwendig vielgestaltigen Erscheinungsformen rechtlicher Ordnung.*;
Kalss, in: Kalss/Meissel (Hrsg.), Zur Geschichte des Gesellschaftsrechts in Europa, 2003, S. 79, 83.
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§ 1 Angloamerikanischer Rechtskreis

1. Vereinigte Staaten von Amerika

1. Hintergrund: Abnehmender relativer wirtschaftlicher Erfolg der angloamerikani-
schen Volkswirtschafien und Ubernahmewellen

Nachdem die USA unmittelbar nach dem Zweiten Weltkrieg zur fithrenden Industrie-
nation aufgestiegen waren,® setzte sich in den 1950er Jahren bis 1960 der rasante wirt-
schaftliche Aufschwung fort: Die Bevilkerung stieg von 131 (1949) auf 179 (1960) und
sodann 193 Mio. (1965), das Bruttosozialprodukt verfiinffachte sich,’ das Pro-Kopf-Ein-
kommen stieg ebenso wie das frei verfiigbare Einkommen und das Bildungsniveau.® Der
Wirtschaftsboom der 1950er Jahre ermdglichte einen bis dato beispiellosen Lebensstan-
dard breiter Bevolkerungsschichten.” Auch in den von Optimismus gepragten'® Kennedy-
Jahren (Wahl 1960) ging es weiter aufwarts,'' wobei man wirtschaftspolitisch wie in den
Vorjahren auf nachfrageorientierte keynesianische Feinsteuerung setzte.'? Kennedys
Nachfolger im Priasidentenamt, Lyndon B. Johnson, initiierte mit dem Konzept der Great
Society ein ehrgeiziges sozialpolitisches Reformprogramm,'* das im Verbund mit der

® Dazu Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 73: Bereits unmittelbar nach dem Zweiten Weltkrieg
produzierten die Amerikaner 50 % aller Industriegiiter, erwirtschafteten mehr als 40 % des Weltsozial-
produkts und das Pro-Kopf-Einkommen lag doppelt so hoch wie in den reichsten europdischen Landern;
dhnlich Heideking/Mauch, Geschichte der USAS, 2007, S. 308: bei Kriegsende 50 % des Weltbrutto-
sozialprodukts, 60 % der Industrieprodukte und knapp die Hilfte des Welthandels.

7 Von 100 Mrd. US-Dollar 1940 auf 506 Mrd. bis 1960.

8 Zum Ganzen Gassert, in: Gassert/Haberelein/Wala, Kleine Geschichte der USA, 2007, S. 355,
446-447; zum Bevolkerungsanstieg auch Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 69 (zwischen 1945 und
1965 Anstieg der US-Bevolkerung um etwa 60 Mio. auf 193 Mio. Einwohner); zum Anstieg des BIP
Heideking/Mauch, Geschichte der USAS, 2007, S. 306: von 213 Mrd. US-Dollar 1945 auf iiber 500 Mrd.
US-Dollar 1960, 1970 1 Billion US-Dollar; ohne konkretes Zahlenmaterial auch Chandler, Bus. Hist.
Rev. 68 (1994), 1, 6 (,,The postwar boom of the 1950s and 1960s was the period of greatest growth for
industrial firms in the capital-intensive industries since their establishment at the turn of the century.*);
zum Bevolkerungswachstum sowie zu damit einhergehenden Verschiebungen des Bevolkerungsschwer-
punktes Heideking/Mauch, Geschichte der USA®, 2007, S. 310-311.

? Néher Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 73: Durchschnittliches Wachstum der Wirtschaft um
4 % pro Jahr, der Industrieproduktivitit um 3 % pro Jahr, Arbeitslosigkeit bei konstant etwa 5 %; in der
Folge erstmalige Ausbreitung von Konsumgiitern wie Waschmaschinen, Autos und Fernsehgeriten, An-
teil der Bevolkerung unter der Armutsgrenze sank von etwa einem Drittel (1950) auf unter ein Viertel
(1960), bei allerdings fortbestehender ungleicher Einkommensverteilung; ganz dhnlich samt gleichlau-
tenden Zahlen Heideking/Mauch, Geschichte der USA®, 2007, S. 306-307, die zudem auf eine fiir das
starke Wachstum relativ moderate Inflationsrate (2-3 %) sowie eine Steigerung des durchschnittlichen
Realeinkommens von 1945 bis 1970 um ca. 80 % verweisen; speziell zur Bedeutung des Autos (75 %
der US-Haushalte besallen 1960 mindestens ein Auto) und des Fernsehens (87 % aller Haushalte 1960)
Adams/Berg, Die USA im 20. Jahrhundert’, 2012, S. 85.

10 Siehe Gassert, in: Gassert/Hiaberelein/ Wala, Kleine Geschichte der USA, 2007, S. 355, 455.

' Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 75: Wachstumsraten von bis zu 6 %, auch wegen kriftig stei-
gender Ausgaben fiir Militdr und Raumfahrt; Heideking/Mauch, Geschichte der USAS, 2007, S. 321:
Wachstumsraten von 5 % bei stabilen Preisen.

12 Dazu Heideking/Mauch, Geschichte der USAS, 2007, S. 308, 321; auch knapp zum wirtschafts-
theoretischen Hintergrund Mildner, in: Losche (Hrsg.), Landerbericht USA®, 2008, S. 471, 477-478.

13 Dazu Heideking/Mauch, Geschichte der USA®, 2007, S. 327-331; Gassert, in: Gassert/Héberelein/
Wala, Kleine Geschichte der USA, 2007, S. 355, 460, 463—-464; Adams/Berg, Die USA im 20. Jahrhun-
dert’, 2012, S. 100-101; Mildner, in: Lésche (Hrsg.), Landerbericht USA®, 2008, S. 471, 477.
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anhaltend guten Konjunktur die Zahl der unter der Armutsgrenze lebenden Amerikaner
nahezu halbierte.'

Statt einer Befriedung sozialer und politischer Spannungen erlebten die USA aller-
dings in der zweiten Hélfte der 1960er Jahre eine zunehmend gewalttitige Polarisie-
rung.!’ Dazu kam in den 1970er Jahren eine ,,dreifache Krise von Watergate, wirtschaft-
licher Entwicklung und Vietnam®,'® welche das nationale Selbstbewusstsein infrage
stellte.!” Bereits seit Ende der 1960er Jahre schwéchte sich die gesamtwirtschaftliche
Dynamik ab,"® und die USA verloren im Welthandel gegeniiber den aufstrebenden Wirt-
schaftsmédchten Europas und Asiens, insbesondere Japan und Deutschland, an Boden."
In den frithen 1970er Jahren setzte dann eine hartnickige Wirtschaftskrise ein.?” Durch
die Olpreisschocks von 1973 und 1978/79 litten die USA wie andere westliche Lander
unter hohen, bis zu zweistelligen Inflationsraten®! bei stagnierendem Wachstum. Diese
,Stagflation hielt die US-Wirtschaft bis zum Ende des Jahrzehnts im Griff.? Olpreis-
schock und Inflation trafen speziell die Autoindustrie, die bis dato als Leitsektor Motor
der Prosperitit gewesen war.”® Die wettbewerbsfahigere Konkurrenz aus Europa und
Japan produzierte billigere und sparsamere Fahrzeuge. Sie zwang Ford, General Mo-
tors und Chrysler zu Rationalisierungen und Massenentlassungen,* die dazu beitrugen,

14 Dazu Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 76: Die Zahl der unter der Armutsgrenze lebenden Ame-
rikaner sank zwischen 1960 und 1970 von 22,4 % auf 12,6 %; trotz dieser Verbesserungen und Fort-
schritten bei der Gleichstellung der Afroamerikaner wird das Projekt der Great Society mitunter als ge-
scheitert angesehen, weil die geweckten Erwartungen angesichts der Ausgaben fiir den Vietnamkrieg
nicht erfiillt werden konnten, so Heideking/Mauch, Geschichte der USA?, 2007, S. 339.

15 Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 76.

16 Gassert, in: Gassert/Héberelein/Wala, Kleine Geschichte der USA, 2007, S. 355, 483; Heideking/
Mauch, Geschichte der USA?®, 2007, S. 341-342 sowie S. 342 ff. (,,Die krisenhaften siebziger Jahre®).

'7 Heideking/Mauch, Geschichte der USA%, 2007, S. 341.

18 Dazu dies., Geschichte der USA?, 2007, S. 362: So wuchs das Bruttosozialprodukt in den 1970er
Jahren weiterhin beachtlich um 2,9 % pro Jahr, in den 1980er Jahren um 3,2 %. Verglichen mit den durch-
schnittlichen Wachstumsraten der Nachkriegszeit von 4 % erschien dies freilich als wirtschaftlicher
Riickgang.

19 Dies., Geschichte der USA®, 2007, S. 362, die hierzu unter anderem darauf verweisen, dass der
Anteil der USA am Weltsozialprodukt von iiber 50 % im Jahr 1945 auf unter 20 % im Jahr 1990 sank
und der Anteil am Welthandel von 1960 bis 1970 um 16 % zuriickging, um im Folgejahrzehnt noch ein-
mal um 25 % zu schrumpfen. Siehe aber zur nach wie vor dominierenden Rolle der USA Mildner, in:
Losche (Hrsg.), Landerbericht USA®, 2008, S. 471, 472, die fiir 2007 einen Anteil der USA am Weltein-
kommen von 26 % angibt, allerdings auch auf das abnehmende Gewicht der USA gegeniiber Japan, der
EU und China verweist (a.a.0., S. 535, 536).

20 Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 76.

2 Gassert, in: Gassert/Héberelein/Wala, Kleine Geschichte der USA, 2007, S. 355, 483; Berg, Ge-
schichte der USA, 2013, S. 80 (1974 Inflation von 11 %, die danach auf hohem Niveau blieb), S. 82
(durch den zweiten Olpreisschock 1978/79 stieg die Inflation auf 13 %).

22 Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 80; Mildner, in: Losche (Hrsg.), Landerbericht USA?, 2008,
S. 471, 477.

2 Gassert, in: Gassert/Hiberelein/Wala, Kleine Geschichte der USA, 2007, S. 355, 483; auch zu
anderen betroffenen Bereichen Lazonick, Bus. Hist. Rev. 84 (2010), 675, 677, 685.

2 Letztlich gelang es den amerikanischen Automobilherstellern aber bis um die Wende des 21. Jahr-
hunderts recht gut, ihre Wettbewerbsfahigkeit unter dem Druck steigender Importe ausreichend zu ver-
bessern, auch wenn dies hdufig mit dem Wegfall von Arbeitsplétzen erkauft wurde. Eine gravierende
Verschiarfung trat erst 2005 mit hohen Verlusten von General Motors ein, Heideking/Mauch, Geschich-
te der USA?®, 2007, S. 444, 446; etwas anderer Akzent bei Lazonick, Bus. Hist. Rev. 84 (2010), 675, 677,
der ausfiihrt, dass die US-Automobilbauer in den 1980er Jahren versuchten, von den Japanern zu ler-
nen, aber nach 2000 immer noch in Qualitét und Kosten zuriicklagen und erhebliche Marktanteile ver-
loren hatten.
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dass die Arbeitslosenquote 1975 auf 11 % stieg,?® wihrend die Produktion um 10 % fiel.
Auch die Schwer- und Stahlindustrie waren vom Strukturwandel im manufacturing belt
betroffen.?® Von einem generellen wirtschaftlichen Niedergang der USA konnte zwar
keine Rede sein,”” zumal die Informations- und Kommunikationstechnologieindustrie
um das Silicon Valley auflebte und die Grundlage fiir die New Economy legte, welche
bis heute von den USA angefiihrt wird.”® Dessen ungeachtet schiirte der Eindruck inne-
rer und duBerer Schwiche aber Abstiegssorgen.? Zugleich erhielt die Vorstellung, man
konne die Wirtschaft mit keynesianischen Methoden auf dem Wachstumspfad halten,
einen schweren Dampfer.*® Hieraus resultierten Forderungen nach einer endgiiltigen Ab-
kehr von New Deal und Great Society zugunsten einer Stirkung der Marktkréfte durch
Deregulierung sowie Privatisierung.?!

Im November 1980 gewann mit Ronald Reagan ein republikanischer Prasidentschafts-
kandidat, der genau diese Stromung vertrat* und sich erstmals seit 1955 wieder auf eine
Mehrheit im Senat stiitzen konnte.** Reagans wirtschaftliche und gesellschaftliche Bot-
schaft wird dahingehend zugespitzt, ,,dass der Staat keine Probleme 16se, sondern selbst

3 Heideking/Mauch, Geschichte der USAS, 2007, S. 357.

26 Mildner, in: Losche (Hrsg.), Landerbericht USA®, 2008, S. 471, 494; Lazonick, Bus. Hist. Rev. 84
(2010), 675, 677-678, 684.

27 So Heideking/Mauch, Geschichte der USA®, 2007, S. 362, die unter anderem darauf verweisen,
dass in den USA zwischen 1970 und 1995 43 Mio. neue Jobs geschaffen wurden (davon 41 Mio. im
Dienstleistungssektor), wodurch die Arbeitslosigkeit niedrig gehalten werden konnte; einen betréchtli-
chen Teil dieser neuen Arbeitsstellen schitzen die Autoren allerdings als schlecht bezahlt und sozial un-
geniigend abgesichert ein (kritisch Adams/Berg, Die USA im 20. Jahrhundert®, 2012, S. 112, die dies
als ein verbreitetes Vorurteil bezeichnen). Zum Aufstieg des Dienstleistungssektors noch ausfiihrlicher
a.a.0., S. 446-448.

28 Dazu Lazonick, Bus. Hist. Rev. 84 (2010), 675, 691 ff.

¥ Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 76; pointiert Baldwin/Clark, Bus. Hist. Rev. 68 (1994), 73,
74: ,In a dramatic reversal, fifteen years later [nach einem Artikel aus dem Jahr 1967] the same U. S.
companies were seen as lagging behind Japanese and European rivals [...] in the contest for global com-
petitiveness.

3 Heideking/Mauch, Geschichte der USAS, 2007, S. 363.

31 Heideking/Mauch, Geschichte der USAS, 2007, S. 363; Mildner, in: Losche (Hrsg.), Landerbe-
richt USA3, 2008, S. 471, 477-478.

32 Eine weitere wichtige Quelle des Konservativismus, aus der sich Reagans Wéhlerschaft speiste,
bildete das evangelikale protestantische Christentum, dazu Heideking/Mauch, Geschichte der USAS,
2007, S. 364-365.

3 Gassert, in: Gassert/Hiberelein/ Wala, Kleine Geschichte der USA, 2007, S. 355, 486; anders al-
lerdings im Repréasentantenhaus, Heideking/Mauch, Geschichte der USA®, 2007, S. 367; Adams/Berg,
Die USA im 20. Jahrhundert?, 2012, S. 110/111. Zu dem damit markierten politischen Siegeszug des
Konservatismus ndher Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 94-97, 127, 129-130. Zuvor hatte sich be-
reits mit der Wahl des Republikaners Nixon eine Stimmungswende zum Konservativismus abgezeich-
net. Nixon setzte indes zum Missfallen seiner konservativen Klientel den Ausbau des Wohlfahrtsstaates
fort bzw. widersetzte sich entsprechenden Gesetzesinitiativen der Demokraten nicht (Gassert, in: Gassert/
Héberelein/Wala, Kleine Geschichte der USA, 2007, S. 355, 480), welche die Kongressmehrheit stell-
ten (Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 80). Nixon stiirzte aber 1974 iiber den Watergate-Skandal (zu
diesem Gassert, in: Gassert/Hiberelein/Wala, Kleine Geschichte der USA, 2007, S. 355, 481-483;
Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 80-81; Heideking/Mauch, Geschichte der USAS, 2007, S. 352—
355). Inm folgte sein bisheriger Vize Gerald Ford, der in Anbetracht der Umstande nur ein relativ schwa-
cher Ubergangsprisident sein konnte (Heideking/Mauch, Geschichte der USAS, 2007, S. 356; Adams/Berg,
Die USA im 20. Jahrhundert®, 2012, S. 94, 108), und sodann der Demokrat Jimmy Carter, der innen-
und wirtschaftspolitisch weitgehend erfolglos blieb (ndher Heideking/Mauch, Geschichte der USAS,
2007, S. 357-358).



82 2. Teil — § 1 Angloamerikanischer Rechtskreis

das Problem sei.“** Das Kernstiick der angebotsorientiert ausgerichteten® Wirtschafts-
politik Reagans (Reaganomics®®) waren massive Steuersenkungen, um Konsum und In-
vestitionen anzukurbeln,*” nur teilweise gegenfinanziert durch Kiirzungen bei Sozialaus-
gaben. Zugleich leitete Reagan viel Geld in die Aufriistung.’® Unter dem Strich verviel-
fachten sich dadurch die Staatsschulden.? AuBBerdem deregulierte Reagan die Wirtschaft
im Banken-, Verkehrs- und Kommunikationswesen in grolem Stil.*

Vor der erhofften wirtschaftlichen Erholung kam es 1981/1982 zunédchst zu einer
scharfen Rezession,*' wobei der starke US-Dollar die Anpassungskrise fiir Amerikas
»alte Industrien” verschérfte.*” Ab 1983 nahm die Konjunktur jedoch Fahrt auf und das
Wachstum kletterte auf 10 %.* Reagans ,,Riistungskeynesianismus‘*, eine erfolgreiche
Inflationsbekédmpfung durch die Zentralbank sowie eine technologiebedingt rasch wach-
sende Produktivitit stimulierten die Wirtschaft.*> Gesellschaftlich ermunterte die neue
wirtschaftsliberale Haltung individuelles Gewinnstreben ohne spezifische soziale Ver-
antwortung, heute exemplarisch festgemacht an der 1980er-Figur des Yuppies, der sich
ehrgeizig in das Geschéftsleben stiirzte und an der Borse spekulierte, sowie an corpo-
rate raider.*® Nicht nur diese*’ trieben ab Mitte der 1980er Jahre bis 1988/89 die bis dato

3 So Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 83.

3 Heideking/Mauch, Geschichte der USAS, 2007, S. 367; Mildner, in: Losche (Hrsg.), Landerbe-
richt USAS, 2008, S. 471, 478; aus dem juristischen Schrifttum Siinner, AG 1987, 276 (wirtschafts-
freundliches Klima unter der Reagan-Administration).

36 Knapper Uberblick iiber deren wirtschaftliche Annahmen und ideologische Basis bei Adams/Berg,
Die USA im 20. Jahrhundert?, 2012, S. 205-206.

37 Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 83; Adams/Berg, Die USA im 20. Jahrhundert?, 2012, S. 111—
112.

38 Dazu Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 84: Zwischen 1981 und 1989 Verteidigungsausgaben
der USA von mehr als 2 Billionen US-Dollar. Siehe auch zum starken Anstieg der Forschungsausgaben
des Pentagons Hill/Hitt/Hoskisson, Academy of Management Executive 2 (1988), 51, 53.

¥ Gassert, in: Gassert/Haberelein/Wala, Kleine Geschichte der USA, 2007, S. 355, 492; zu den
Hintergriinden Heideking/Mauch, Geschichte der USAS, 2007, S. 368-369.

4 Heideking/Mauch, Geschichte der USA®, 2007, S. 368; Adams/Berg, Die USA im 20. Jahrhun-
dert’, 2012, S. 112.

4 Weitgehend Burke, II., 41 New Eng. J. on Crim. & Civ. Confinement 395, 403 (2015): ,,In January
1980, the United States economy entered a recession that, at the time, was the most significant since the
Great Depression.*

42 Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 83.

# Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 83; ohne Angabe von Wachstumsraten Heideking/Mauch,
Geschichte der USA?®, 2007, S. 368.

# Dieser Begriff geht auf die Kritiker von Reagans Politik zuriick, Adams/Berg, Die USA im 20.
Jahrhundert?, 2012, S. 112.

4 Gassert, in: Gassert/Haberelein/Wala, Kleine Geschichte der USA, 2007, S. 355, 492.

4 So Heideking/Mauch, Geschichte der USAS, 2007, S. 363-364; zum Begriff des corporate raider
allgemein Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht’, 2013, Rn. 1427; zu ihrem schlechten Ruf und
der damit einhergehenden Schiadigung des Vertrauens der breiten Bevolkerung in Big Business Burke,
II., 41 New Eng. J. on Crim. & Civ. Confinement 395, 403 (2015).

47 Davis, 34 Seattle U. L. Rev. 1207, 1214 (2011) nennt als Treiber der Ubernahmewelle vorrangig
drei Politikénderungen um das Jahr 1982: erstens liberalere merger guidelines durch das Department of
Justice, die Fusionen innerhalb einer Industrie erheblich erleichterten, zweitens die Supreme-Court-Ent-
scheidung Edgar v. MITE Corp., 457 U.S. 624 (1982), welche eine Reihe bestehender einzelstaatlicher
takeover statutes als nichtig offenbarte, und drittens die auf einer Entscheidung des IRS beruhende Ver-
breitung von 401(k)-Pensionsplanen, welche die herkdmmlichen leistungsorientierten Pensionspldne
verdriangten und die Rolle der Finanzmérkte stiarkten. Gilson, 26 Del. J. Corp. L. 491, 492-494 (2001)
hebt neben einer Zunahme der Anlagen von Pensionsfonds das Aufkommen der Finanzierung von Uber-
nahmen durch sog. high yield bzw. junk bonds hervor, die Erwerbern au3erhalb des corporate establish-
ment Zugang zum Markt fiir Unternehmenskontrolle erdffneten.
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vierte* Ubernahmewelle in der Geschichte der USA an.*’ Sie brach die Konglomerate
der 1960er Jahre wieder auf und reorientierte Unternehmen auf das Kerngeschift.>® Zu-
gleich brachte sie eine Reihe von Neuerungen in der M&A-Szene: feindliche Ubernah-
men, rduberische bust-up takeovers, bei denen ein raider eine diversifizierte Gesellschaft
iibernahm und anschlieBend deren Komponenten einzeln verduflerte,’! sowie Private-
Equity-Gesellschaften, die Transaktionen mit hohem Fremdkapitaleinsatz forderten.>
Dabei heizte der Aufschwung der achtziger Jahre einen zunehmend computergesteuer-
ten Borsenboom an, welcher im Oktober 1987 in einen spektakuldren Crash miindete
(Schwarzer Montag).>® Da die US-Notenbank mit einer sofortigen Zinssenkung reagier-
te, konnte eine Rezession jedoch abgewendet werden.>

Anfang der 1990er Jahre durchlebten die USA dann wieder eine harsche Rezession
mit regionaler Arbeitslosigkeit von bis zu 10 %, die Reagans Nachfolger George W.
Bush bei den Présidentschaftswahlen 1992 das Amt kostete.”® Unter dem Demokraten
Bill Clinton fanden die USA im weiteren Verlauf der 1990er Jahre im Wirtschaftswachs-
tum aber an die Weltspitze zuriick, weitgehend unbeeindruckt von den Krisen in Asien,

% Insgesamt hat die wirtschaftswissenschaftliche Forschung in den USA seit 1890 sechs Ubernahme-
wellen ausgemacht und ihnen spezifische Leitmotive zugeordnet: 1890 bis 1905 (merging for monopo-
Iy), 1920er Jahre bis 1929 (merging for oligopoly), 1960er Jahre bis 1971 (merging for growth, con-
glomerate takeovers), Mitte der 1980er Jahre bis 1988/89 (Abkehr von den Konglomeraten der 1960er
Jahre und Riickkehr zum Kerngeschift, einschlieBlich feindlicher bust-up takeovers), 1993 bis 2000 (re-
source-based view der Unternehmensstrategie, Shareholder-Value) und 2007 (getragen von Private Equi-
ty und Hedgefonds), zum Ganzen eingehend Sudarsanam, Creating value from mergers and acquisi-
tions?, 2010, S. 16-22; Miiller-Stewens, in: Miiller-Stewens/Kunisch/Binder (Hrsg.), Mergers & Ac-
quisitions?, 2016, S. 21, 21-43 mit leicht abweichender zeitlicher Verortung der Wellen; Martynova/
Renneboog, Eur. Financial Management 17 (2011), 208, 209 mit Fn. 1 (Wellen im 20. Jahrhundert);
Shleifer/Vishny, J. Fin. Ec. 70 (2003), 295, 295-296, 306-308 (bis einschlieBlich zur Welle der 1990er
Jahre); Mitchell/Mulherin, J. Fin. Ec. 41 (1996), 193, 194 (bis zur Welle der 1980er Jahre); Chandler,
Bus. Hist. Rev. 68 (1994), 1, 18, 20-23 (zu den Wellen der 1960er bis 1980er Jahre im historischen Kon-
text).

Seit 2009 und insbesondere seit 2013 zeichnet sich eine erneute Zunahme der M&A-Aktivitét ab.
Trotz neuer Rekordwerte bei M&A-Volumina (nicht: der Transaktionsanzahl) im Jahr 2015 sind sich
Beobachter bisher aber uneinig, ob damit bereits die nichste (globale) Welle zu notieren ist, siche ei-
nerseits Miiller-Stewens, in: Miiller-Stewens/Kunisch/Binder (Hrsg.), Mergers & Acquisitions?, 2016,
21, 22 (Grafik), 24, 40 (mangels gesamthafter 6konomischer Logik keine neue M&A-Welle) und ande-
rerseits Diisterhoff/ Wolffson, M&A-Review 27 (2016), 21, 21-23, die eine Welle global und fiir die USA
bejahen, aber fiir Deutschland verneinen.

4 Auch japanische Investitionen in den USA stiegen in dieser Zeit stark an, und die USA verschérf-
ten nach einem Versuch Fujitsus, den Silicon-Valley-Halbleiterhersteller Fairchild Industries zu iiber-
nehmen, ihre Bestimmungen zum Schutz der nationalen Sicherheit bei Ubernahmevorhaben heimischer
Unternehmen durch Auslander, dazu Greidinger, 6 Am. U. Int. L. Rev. 111, 112-119 (1991).

50 Pointiert Shleifer/Vishny, Strat. Mgmt. J. 12 (1991), 51, 54: roundtrip; zu den geschiftlichen Hin-
tergriinden und mit einem kurzen Abriss empirischer Studien Gilson, in: Hopt/ Wymeersch (Hrsg.), Euro-
pean takeovers, 1992, S. 49, 53-54.

St Sudarsanam, Creating value from mergers and acquisitions?, 2010, S. 19-20; zu dem Charakte-
ristikum der bust-up takeovers auch Mitchell/Mulherin, J. Fin. Ec. 41 (1996), 193, 194; aus zeitgends-
sischer Sicht Lipton/Brownstein, 40 Bus. Law. 1403, 1411-1412 (1985).

52 Sog. Leveraged Buyouts, Management-Buyouts und Going-Private-Transaktionen.

3 Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 83; Kramer, Borsen-Zeitung 19.10.2012, 8; Schdfer, NZZ
vom 19.10.2012, 31; aus dem juristischen Schrifttum knapp Ebenroth/Eyles, RIW 1988, 413.

% Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 83.

3 Gassert, in: Gassert/Héberelein/Wala, Kleine Geschichte der USA, 2007, S. 355, 503; Mildner,
in: Losche (Hrsg.), Landerbericht USAS, 2008, S. 471, 478 unten.

% Vgl. Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 85; Heideking/Mauch, Geschichte der USA®, 2007,
S. 385.
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Russland und Lateinamerika.’’ Insgesamt kennzeichnen Historiker die 1990er Jahre als
Dekade ungebrochener Prosperitit mit robusten Wachstumsraten, steigenden Einkom-
men,® niedriger Inflation sowie sehr geringer Arbeitslosigkeit™ bei allerdings zuneh-
mend ungleicher Einkommensverteilung.®® Der Boom war in erster Linie dem compu-
tergestiitzten Hochtechnologiesektor, der New Economy, zu verdanken, die sich seit den
1970er Jahren angebahnt hatte® und eine neue Konsumwelt sowie enorme Produktivi-
tatsfortschritte erdffnete.®? Der vorherrschende Optimismus duf3erte sich in einem Boom
der Aktien- und Immobilienmérkte, einschlieBlich einer ausgedehnten fiinften Ubernah-
mewelle von 1993 bis 2000. Diese iibertraf von der GroBe her alle bisherigen Wellen
bei Weitem und war unter anderem von der Etablierung des Shareholder-Value als zwin-
gendem Imperativ sowie aufkommendem Aktivismus traditioneller institutioneller In-
vestoren gepragt.®* Mehr Amerikaner als je zuvor besallen Aktien, die fiir viele ein zen-
traler Bestandteil der Altersvorsorge waren.*

Zugleich ging der Aufschwung allerdings mit einem weiteren massiven Strukturwan-
del im bisherigen Industriegiirtel einher,* der endgiiltig vom manufacturing belt zam

7 Gassert, in: Gassert/Héiberelein/Wala, Kleine Geschichte der USA, 2007, S. 355, 503; niher
Heideking/Mauch, Geschichte der USA®, 2007, S. 390, 394-395, 402-403.

58 Néher Mildner, in: Losche (Hrsg.), Landerbericht USA®, 2008, S. 471, 497: Steigende Realein-
kommen zwischen 1995 und 2000; insgesamt gingen die Realeinkommen indes von den 1970er Jahren
bis 2005 zuriick, wobei aber die zunehmend ungleiche Verteilung zu beachten ist.

2 So Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 86; differenzierter, aber im Ergebnis weitgehend dhnlich
Heideking/Mauch, Geschichte der USA®, 2007, S. 394-395, 399, 402403, 405; mit Betonung der his-
torisch niedrigen, nahe am Vollbeschiftigungsniveau liegenden Arbeitslosigkeit in den 1990er Jahren
bei niedriger Inflation Mildner, in: Lésche (Hrsg.), Landerbericht USAS, 2008, S. 471, 492-494, und
auch zum hohen Wachstum sowie den wirtschaftspolitischen Griinden (investitionsforderliche Zinspoli-
tik, Haushaltssanierung, technologischer Wandel) a.a.O., S. 522-523.

® Dazu Heideking/Mauch, Geschichte der USAS, 2007, S. 403; eingehend Murswieck, in: Lésche
(Hrsg.), Landerbericht USA?®, 2008, S. 580, 601-608; Mildner, in: Losche (Hrsg.), Landerbericht USA®,
2008, S. 471, 497; die zunehmend ungleiche Einkommensverteilung kennzeichnete bereits die Reagan-
Jahre von 1981 bis 1989, siche Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 83.

% Naher Gassert, in: Gassert/Héberelein/ Wala, Kleine Geschichte der USA, 2007, S. 355, 503-505
sowie instruktiv Heideking/Mauch, Geschichte der USA?®, 2007, S. 446.

2 Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 86; Mildner, in: Losche (Hrsg.), Landerbericht USA?®, 2008,
S. 471, 523 nennt daneben eine investitionsforderliche Zinspolitik der Zentralbank sowie eine konse-
quente Haushaltssanierung durch die Clinton-Administration.

8 Sudarsanam, Creating value from mergers and acquisitions?, 2010, S. 21, auch zu weiteren pra-
genden Elementen, insbesondere Globalisierung der Produkt-, Dienstleistungs- und Kapitalmirkte, De-
regulierung und Privatisierung vieler Industrien, Restrukturierung reifer Industrien (Automobil, Ban-
ken, Nahrungsmittel), Konsolidierung fragmentierter Industrien durch finanzielle und strategische Kéu-
fer sowie Fortsetzung des Trends zur Konzentration auf das Kerngeschift und zur Spezialisierung der
1980er Jahre.

% Heideking/Mauch, Geschichte der USAS, 2007, S. 403: 84 Mio. Amerikaner mit Aktienbesitz im
Jahr 1998 gegeniiber 52 Mio. im Jahr 1989. Nach dem Platzen der Dotcom-Blase und den Finanzskan-
dalen der Jahre 2001/2002 ging der Aktienanteil allerdings wieder zuriick, siche die Statistik bei Mildner,
in: Losche (Hrsg.), Landerbericht USAS, 2008, S. 471, 498: 1999 waren 19,9 % des Finanzvermdgens
der Privathaushalte in Firmenbeteiligungen angelegt, 6,3 % in Investmentfonds und 18,9 % in Pensions-
fonds; 2006 betrugen diese Werte noch 8 %, 7,2 % und 17,7 %. Wihrend die Anlagen in Investment-
fonds also leicht gestiegen und diejenigen in Pensionsfonds leicht gefallen sind, hat sich der Anteil der
Firmenbeteiligungen (Aktien) mehr als halbiert.

% Gassert, in: Gassert/Hiaberelein/ Wala, Kleine Geschichte der USA, 2007, S. 355, 503. Der Auf-
schwung fiihrte auch dazu, dass sich das wirtschaftliche Schwergewicht der USA, wie dasjenige der Be-
volkerung, in den sog. Sun Belt verschob, in dem Gewerkschaften einen geringeren Einfluss haben als
in den alten Industriekernen des Nordostens, dazu auch Heideking/Mauch, Geschichte der USA?, 2007,
S. 405, 446-448.
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rust belt herabsank:* Das Aufkommen giinstig produzierender Konkurrenten in Euro-
paund Asien lieB ,,alte*, vornehmlich im Nordosten angesiedelte Branchen wie die Tex-
til-, Eisen- und Stahlindustrie schon in den 1980er Jahren schrumpfen, wovon nun auch
die verarbeitende Industrie erfasst wurde,®” und zwang die verbliebenen US-Unterneh-
men zu stindigen Rationalisierungen, Innovationen und Anpassungen.®® Industrielle Ar-
beitsplétze fielen weg oder wurden in billigere Lander verlagert,” das Modell der Mas-
senproduktion mit hoher vertikaler Integration wich flexibleren, schlankeren Produkti-
onsmethoden, beeinflusst durch entsprechende Entwicklungen in Europa und Japan.”
Zudem iibertrug man im Zeichen einer allgemeinen Flexibilisierung die Vorproduktion
auf Subunternehmer (Outsourcing) und verteilte die Arbeit dank hoherer Produktivitét
und technologischen Fortschritts auf weniger Schultern (downsizing).”! Wéhrend viele
Gruppen, insbesondere Gewerkschaften und Umweltverbédnde, vor diesem Hintergrund
eine Verschlechterung der allgemeinen Arbeits- und Lebensbedingungen fiirchteten, wa-
ren die meisten Amerikaner im Jahr 2000 mit der wirtschaftlichen Entwicklung zufrieden.”
Insbesondere wurden im Dienstleistungssektor und in neuen Branchen mehr Arbeits-
pldtze geschaffen, als in den Bereichen traditioneller Industrieproduktion wegfielen.”
Insofern schien der amerikanische shareholder capitalism mit dem rasanten Struktur-
wandel besser fertigzuwerden als die konkurrierenden Unternehmensformen in Deutsch-
land und Japan.™

Der Boom der New Economy fiihrte freilich auch zu Ubertreibungen: Der Zusammen-
bruch des Aktienmarktes 2001 beendete auf spektakuldre Weise die Dotcom-Blase und
mit ihr die Hoffnungen, die digitale Revolution habe herkdmmliche Konjunkturzyklen
iiberwunden.” Selbst der 11. September 2001 beeintrachtigte die US-Wirtschaft nur be-
grenzt,”® nicht zuletzt aufgrund starker Leitzinssenkungen der Fed sowie des ungebremsten
deficit spending der Bush-Administration’” mit einer massiven Steuersenkung.”® Zugleich

% Mildner, in: Losche (Hrsg.), Landerbericht USA®, 2008, S. 471, 494.

7 Dies., in: Losche (Hrsg.), Landerbericht USA®, 2008, S. 471, 494.

8 Heideking/Mauch, Geschichte der USA®, 2007, S. 444; Adams/Berg, Die USA im 20. Jahrhun-
dert’, 2012, S. 112.

% Insbesondere nach Mexiko, Heideking/Mauch, Geschichte der USAS, 2007, S. 405; nach Mildner,
in: Losche (Hrsg.), Landerbericht USAS, 2008, S. 471, 495 war die Bedeutung des Arbeitsplatzverlus-
tes durch Produktionsverlagerung ins Ausland (Offshoring) tatsdchlich wesentlich geringer, als es in der
politischen Debatte mitunter dargestellt wurde.

0 Gassert, in: Gassert/Haberelein/Wala, Kleine Geschichte der USA, 2007, S. 355, 503.

I Gassert, in: Gassert/Héberelein/ Wala, Kleine Geschichte der USA, 2007, S. 355, 503; siche auch
Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 128-129.

2 Heideking/Mauch, Geschichte der USA?®, 2007, S. 405.

" Dazu Adams/Berg, Die USA im 20. Jahrhundert®, 2012, S. 112 und die Nachweise und Angaben
in Fn. 27 auf S. 81.

" Heideking/Mauch, Geschichte der USAS, 2007, S. 454.

5 Berg, Geschichte der USA, 2013, S. 86-87.

¢ Vgl. Heideking/Mauch, Geschichte der USAS, 2007, S. 450-451.

" Mildner, in: Losche (Hrsg.), Landerbericht USAS, 2008, S. 471, 524-526; Berg, Geschichte der
USA, 2013, S. 89, mit dem illustrativen Hinweis, dass die Bush-Administration zwischen 2001 und 2004
den komfortablen Haushaltsiiberschuss des Amtsvorgéngers Clinton von 128 Mrd. US-Dollar in ein be-
sorgniserregendes Defizit von 413 Mrd. US-Dollar verkehrte. Wohlwollender Mildner, in: Losche (Hrsg.),
Lénderbericht USA?, 2008, S. 471, 506, die hervorhebt, dass Clinton wesentlich glinstigere wirtschaft-
liche und politische Rahmenbedingungen vorfand als Bush, die hauptverantwortlich fiir die gute Haus-
haltslage unter Clinton gewesen seien; tendenziell kritischer allerdings wieder S. 526—527 (,,unschone
Makel®).

8 Dazu Heideking/Mauch, Geschichte der USA®, 2007, S. 412.



86 2. Teil — § 1 Angloamerikanischer Rechtskreis

erschiitterten aber ab Ende 2001 spektakulire Firmenzusammenbriiche und Bilanzskan-
dale um Enron und Worldcom das Vertrauen in die Wirtschaft, worauf der Gesetzgeber
mit umfassenden Verschérfungen reagierte.” Langfristig folgenschwerer war indes die
lockere Geldpolitik der Fed. Die Notenbank fiihrte diese fort, selbst nachdem die New-
Economy-Blase iiberwunden war, und trug damit ungewollt zur Weltfinanzkrise ab 2007
bei.*

2. Diskussionswellen und -themen

Die moderne Diskussion um kurzsichtiges Handeln (Short-termism) in der Wirtschaft
bzw. auf dem Aktien- und Kapitalmarkt gewann in den USA ab den 1980er Jahren Auf-
trieb.®! Seitdem ist die Thematik in mehreren unterschiedlich ausgeprigten Wellen dis-
kutiert worden, die oft, aber nicht stets, ein Spiegel der vorstehend geschilderten wirt-
schaftlichen Entwicklungen sind. Exemplarisch verdeutlichen lésst sich das wellenarti-
ge An- und Abschwellen anhand einer Stichwortsuche im Gesamtbestand des Wall Street
Journal der Faktiva-Datenbank, die je nach gesuchtem Wort (Short-termism, myopia,
myopic) gehaufte Spitzenwerte als Zeichen einer intensiven Debatte vor allem von 1982
bis ca. 1993 sowie spiter wieder im Zuge der Finanzkrise ab 2007/2008 ausweist, da-
neben um den Jahrtausendwechsel.®> Dieser Befund legt bereits eine Verbindung mit
dem oben skizzierten damaligen Zustand der US-Wirtschaft nahe: In den 1980er bis frii-
hen 1990er Jahren fiel vor allem die verarbeitende Industrie schmerzhaft hinter Europa
und vor allem Japan zuriick, gleichzeitig kam es zu Ubernahmewellen, geprigt von den
neuen Trends Aktionédrsaktivismus, schuldenfinanzierte Transaktionen und Shareholder-
Value. Der befiirchtete Niedergang vor dem Hintergrund des offenbar zunehmend un-
steten Aktien- und Kapitalmarktes legte geradezu nahe, liber etwaige negative Wech-
selwirkungen zwischen diesem und der Realwirtschaft nachzudenken, ebenso wie iiber
sonstige Wettbewerbsnachteile aus der Corporate Governance. Letztere wurde dann um
die Jahrtausendwende durch spektakuldre Bilanzmanipulationen erneut infrage gestellt.®

7 Instruktiver Abriss bei dies., Geschichte der USA®, 2007, S. 451-452. Sie berichten unter anderem
von Umfragen, denen zufolge 1954 noch 46 % der Amerikaner die Gewerkschaften (big labour) fiir die
grofite Gefahrdung fiir die Wirtschaft hielten, wihrend dies 2002 nur noch 10 % meinten und mit 38 %
mehr Amerikaner als je zuvor die GroBunternehmen (Big Business) als grofte Gefahr fiir die Zukunft
Amerikas bezeichneten. Zur Bedeutung der Verschérfungen durch den Sarbanes-Oxley Act 2002 fiir den
Ubernahmemarkt Sudarsanam, Creating value from mergers and acquisitions?, 2010, S. 22.

8 Dazu knapp Mildner, in: Losche (Hrsg.), Landerbericht USAS, 2008, S. 471, 528-529.

81 Tonello, Revisiting stock market short-termism, 2006, S. 5 (,,dating back at least to the 1980s*;
Wahal/McConnell, J. Corp. Fin. 6 (2000), 307.

82 Factiva-Datenbankrecherche des Verfassers, durchgefiihrt am 21.07.2015 in der Zentralbibliothek
Wirtschaftswissenschaft (ZBW) in Hamburg.

8 Dazu GAO, Financial Statement Restatements, October 2002, S. 55.
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88 2. Teil — § 1 Angloamerikanischer Rechtskreis

Die Wirtschaftswissenschaft nahm die Short-termism-Diskussion leicht verzogert ab den
(spaten) 1980er Jahren auf: Seit dieser Zeit entstanden in den USA ebenso wie in Gro3-
britannien viele Forschungsbeitriage, welche denkbare theoretische Erkldrungen fiir kurz-
sichtiges Handeln herausgearbeitet oder versucht haben, dessen Auftreten empirisch zu
testen. Abhandlungen aus dieser Zeit bilden die Basis der modernen mikrodkonomi-
schen Short-termism-Theorie,* welche an spaterer Stelle dargestellt wird.*

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit kann der Verlauf der US-Short-termism-Debatte
angesichts ihres Umfangs und ihrer Dauer nur mit relativ groben Strichen nachgezeich-
net werden. Die folgende Betrachtung konzentriert sich daher auf die wichtigsten Mark-
steine, wobei besondere Aufmerksamkeit solchen geschenkt wird, die sich als beson-
ders einflussreich erwiesen haben. Holzschnittartig 14sst sich die Diskussion zunéchst
in zwei Themenkreise gliedern, die allerdings eng miteinander verwoben sind:3¢

(1) iiberméaBig kurzfristige Orientierung als Managementfehler, also als Ausfluss schlech-
ter Unternehmensfiihrung (interner Corporate Governance), insbesondere im Verhalt-
nis zu anderen Rechtskreisen, und

(2) iibermiBig kurzfristige Orientierung als investorenverantworteter Defekt, also als
Ergebnis von Fehlentwicklungen der externen Corporate Governance, insbesonde-
re von Ubernahmen und institutionellen Investoren.

Beide Kurzfristigkeitsquellen sind an sich kombiniert, mit beliebigen Anteilen und Wech-
selwirkungen denkbar. Tatsichlich sind sie aber trotz inhaltlicher Uberschneidungen zu-
nichst im Wesentlichen getrennt diskutiert worden, die erste vor allem in der Manage-
mentliteratur, die zweite vorwiegend im Law & Economics-Schrifttum. Ahnlich getrennt
préasentierten sich die Lager der Diskutanten: Vor allem mit Blick auf den zweiten The-
menkreis pragten die US-Debatte nicht selten Stimmen, die deutlich und mitunter zu-
gespitzt der einen oder anderen Seite zu- bzw. abgeneigt waren. Fiir die Auseinanderset-
zung hat die damit gelegentlich einhergehende pointierte Schérfe Vor- und Nachteile:
Sie kann die Diskussion beleben und Aufmerksamkeit schaffen, aber auch Sachargu-
mente vernebeln oder iiberlagern.

Um die Jahrtausendwende trat ein dritter, weniger kontroverser Themenkreis hinzu,
namlich,

(3) iiberméBig kurzfristige Orientierung als Regulierungs- und Steuerungsfehler, also als
Folge unzureichender (staatlicher) Kontrollen und/oder (privatautonomer) Anreizme-
chanismen, die es Managern und/oder Intermedidren ermdglichen bzw. sie gar dazu
anhalten, kurzfristige egoistische Interessen zum Nachteil der Investoren zu verfolgen.

8 Segelod, Int. J. Production Economics 63 (2000), 243, 244. Wichtige theoretische und empirische
Beitrage zur modernen mikrookonomischen Short-termism-Theorie erschienen vor allem ab Ende der
1980er Jahre. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass von der Entstehung bis zur Verdffentlichung eines Auf-
satzes in einer angesehenen Zeitschrift — vom ersten Working Paper iiber die Diskussion auf Konferen-
zen bis zu oft mehreren Durchgéngen in einem Peer-Review — bei 6konomischen Papieren typischer-
weise deutlich mehr Zeit vergeht als bei juristischen Aufsitzen in Kontinentaleuropa iiblich, nicht sel-
ten mehrere Jahre. AnstoBe fiir Arbeiten, die Ende der 1980er Jahre erschienen, miissen also entsprechend
»Zeitversetzt™ gesucht werden.

8 Dazu 3. Teil, § 2, S. 388 .

8 Ahnlich 0. A., Corporate Takeovers: Public Policy Implications for the Economy and Corporate
Governance, A Report from the Chairman of the Subcommittee on Telecommunications, Consumer Pro-
tection and Finance of the Committee on Energy and Finance, U. S. House of Representatives, 99th Con-
gress, 2d Session, December 1986, 1987, S. 16.
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Auch diese Kurzsichtigkeitsquelle wurde anfangs vorrangig getrennt diskutiert, ist aber
beliebig mit den vorgenannten Themenkreisen verkniipft denkbar. Man kann sie in ge-
wisser Weise als Kombination aus diesen begreifen, insofern als in regulatorischen Lii-
cken Managementfehler und eine defizitire Investorenkontrolle zusammentreffen. Im
Unterschied zum ersten Themenkreis geht es hier aber eher um berechnendes Manage-
ment(fehl)verhalten als um unbewusste Managementfehler und eher um gedankenlose
Anlegerversdumnisse als um gezielte Investitionsstrategien mit Nebenwirkungen.

3. Short-termism-Diskussion der 1980er und friihen 1990er Jahre
a) Managementfehler
aa) Von ,, Managing our Way to Economic Decline“ ...

Bahnbrechend fiir den ersten Themenkreis der US-amerikanischen Short-termism-Debatte
wirkte ein Beitrag aus der Feder von Robert H. Hayes und William J. Abernathy, der
unter dem alarmistischen Titel ,,Managing our Way to Economic Decline* 1980 in der
Harvard Business Review erschien.” Hayes/Abernathy begannen mit der Beobachtung,
dass die amerikanische Wirtschaft seit Mitte der 1960er Jahre®® an Wettbewerbskraft
eingebiifit und zunehmend Besorgnis erregt habe.® Amerika habe seine fithrende Posi-
tion in reifen Industrien und solchen der Hochtechnologie verloren.”® Hayes/Abernathy
machten hierfiir die amerikanischen Manager verantwortlich: Sie seien zwar fiihrend bei
der Verbesserung der kurzfristigen Effizienz, aber ihre unternehmerische Fantasie und
Bereitschaft zu riskanten langfristigen Investitionen au3erhalb des Fokus auf die néchs-
ten Quartalszahlen stehe zunehmend infrage. Sie pflegten lieber bestehende Markte, statt
neue zu schaffen, und widmeten sich kurzfristigen Ertrdgen sowie dem management by
the numbers. Hierdurch hiitten viele von ihnen langfristige technologische Uberlegen-
heit als Wettbewerbsvorteil faktisch aufgegeben und sich ihrer strategischen Verantwor-
tung entzogen.’! Infolgedessen seien fiir viele Unternehmen maximale kurzfristige Fi-
nanzergebnisse vorrangig geworden.?” Die Ursache erblickten Hayes/Abernathy darin,

87 Hayes/Abernathy, Harv. Bus. Rev. 58 (1980), 67 ff.

8 Diese Prizisierung folgt kurze Zeit spiter, dies., Harv. Bus. Rev. 58 (1980), 67, 69.

% Dies., Harv. Bus. Rev. 58 (1980), 67.

% Dies., Harv. Bus. Rev. 58 (1980), 67. Die Autoren verwiesen auf ein deutlich geringeres Wachs-
tum der Arbeitsproduktivitit (dies., Harv. Bus. Rev. 58 (1980), 67, 67, 69, mit tabellarischen Gegen-
iiberstellungen) und einen sinkenden Anteil der Ausgaben fiir Forschung & Entwicklung am BIP, unter
anderem im Maschinenbau, Chemie- und Luftfahrzeugbereich, beides im Gegensatz insbesondere zu
Deutschland und Japan, sowie auf einen abnehmenden Anteil von Sachinvestitionen vornehmlich lang-
fristiger Art, auch im Vergleich zu Frankreich (dies., Harv. Bus. Rev. 58 (1980), 67, 69—70), wiederum
mit Grafiken illustriert).

! Hayes/Abernathy, Harv. Bus. Rev. 58 (1980), 67, 70. Damit verbunden warfen die Autoren ame-
rikanischen Managern vor, sie zogen einfache Verbesserungen bestehender Geschéftsfelder vor, anstatt
unter Miithen und wettbewerblichen Risiken bessere, innovative Produkte zu entwickeln (a.a.0O., S. 68—
69).

%2 Dies., Harv. Bus. Rev. 58 (1980), 67, 70. Die neue Management-Orthodoxie sei gepragt durch eine
kurzfristige finanzielle Kontrolle dezentraler Einheiten, verstdrkt durch ein ,,Unternehmens-Portfolio-
management diversifizierter Geschiftsfelder, sowie durch eine iiberméfige Konzentration auf Kunden-
zufriedenheit und geringes Risiko in der kurzen Frist zulasten iiberlegener Produkte in der Zukunft (dies.,
Harv. Bus. Rev. 58 (1980), 67, 71-72). Die Autoren fiihren dies nachfolgend (S. 72—74) beispielhaft an
drei Managemententscheidungen weiter aus: (1) an der Wahl zwischen nachahmender (imitativer) und
innovativer Produktgestaltung — Erstere verspricht schnellen kurzfristigen finanziellen Gewinn, Letzte-
re erfordert anfangs Ausgaben —, (2) an der riickwértsgerichteten vertikalen Integration, die kurzfristig
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dass Manager vermehrt aus der Wirtschafts- oder Rechtswissenschaft und zudem von
aufen rekrutiert wiirden, wodurch Cash-Management und (diversifizierende) Fusionen
in den Mittelpunkt geriickt seien, auch wenn man Letztere nun durch Devestitionen zu
korrigieren beginne.” Als Vorbild priesen Hayes/Abernathy vor allem japanische und
deutsche Manager, unter Verweis auf deren Exporterfolge bei Fernsehern bzw. im Ma-
schinen- und Automobilbau: Sie strebten nach langfristiger technologischer Fiihrerschaft,
angetrieben durch ein schwieriges Umfeld.** Die in Amerika notwendigen Anderungen
betridfen mehrere funktionelle Managementbereiche. Manager, die relativ schlecht tiber
ihre Industrie und deren Umfeld informiert seien, die langfristigen Folgen ihres Han-
delns unzureichend bedidchten oder engen kurzfristigen finanziellen Kontrollen unter-
lagen, wiirden weniger zu innovativen oder technologisch aggressiven Entscheidungen
neigen.”

Ein Nachfolgeartikel von Hayes mit einem anderen Co-Autor,” der die amerikani-
schen Manager etwas freundlicher darstellte,”” verwies als Ursache unzureichender lang-
fristiger Investitionen konkret auf die weit verbreitete Discounted-Cashflow-Methode
zur Bewertung von Investitionen. Manager verwendeten diese oftmals unabsichtlich feh-
lerhaft, mit der Folge, dass sie zu hohe Mindestrenditen forderten und kurzfristige Er-
gebnisse iibermiBig gewichteten.”

Vor allem der Aufsatz von Hayes/Abernathy erwies sich als sehr einflussreich.” Er
sandte, so die Herausgeber 27 Jahre spéter, bei seiner Erstveroffentlichung Schockwellen

Synergien er6ffne, aber die Féhigkeit der Gesellschaft zu langfristiger radikaler Innovation 1dhmen kon-
ne, mit Verweis auf die diesbeziiglich unterschiedliche Ausrichtung européischer und amerikanischer
Automobilhersteller, sowie (3) an der Investition in interne Prozessinnovation.

% Hayes/Abernathy, Harv. Bus. Rev. 58 (1980), 67, 74-76.

% Dies., Harv. Bus. Rev. 58 (1980), 67, 76—77 verweisen insoweit auf die ,,gnadenlose Notwendig-
keit“ europdischer Gesellschaften, in andere nationale Markte zu exportieren, den fehlenden Wettbewerbs-
vorteil attraktiver abgewerteter Dollarpreise sowie die Mitbestimmung und hohe Arbeitskosten.

% Dies., Harv. Bus. Rev. 58 (1980), 67, 77. Der Schliissel zu langfristigem Erfolg liege hingegen
darin, zu investieren, innovativ zu sein, anzufiithren und Werte zu schaffen, wo vorher keine bestanden.

% Hayes/Garvin, Harv. Bus. Rev. 60 (1982), 70 ff.

7 Zwar halten dies., Harv. Bus. Rev. 60 (1982), 70, 72—73 ausdriicklich an der Kritik von Hayes/
Abernathy fest, einschlieBlich der Portratierung deutscher und japanischer Manager als Vorbilder. An-
ders als Hayes/Abernathy unterstellen sie den amerikanischen Managern aber nicht (mehr) ausdriick-
lich, bewusst den einfachen Weg inkrementeller Marketingverbesserungen zulasten miihevollerer lang-
fristiger strategischer Investitionen zu gehen. Stattdessen betonen sie als Ursache fiir die ausgemachten
Unterinvestitionen eine unbewusst fehlerhafte Anwendung an sich sinnvoller Bewertungstechniken (sie-
he etwa a.a.0., S. 71).

% Diese Argumentation kann auf den ersten Blick sehr gewichtige Kritikpunkte geltend machen, er-
weist sich aber bei ndherer Betrachtung als weitaus weniger weitreichend und damit weniger iiberzeu-
gend zur Erkldrung eines etwaigen Short-termism, sieche dazu duB8erst instruktiv Dobbs, Manage. Acc.
Res. 20 (2009), 117 ff., der zeigt, dass die Auswirkungen kleiner sein konnen als gedacht, dazu néher
unten 3. Teil, § 2 VII. 1., S. 460 ff. Zudem verwiesen Kritiker frithzeitig darauf, dass die Verbreitung
der Discounted-Cashflow-Methode in den USA nicht mit einem Riickgang von Investitionen einherge-
gangen sei, so Logue, Cal. Management Rev. 28 (1985), 169, 170, 172 f.

% Der grofie Einfluss des Artikels l4sst sich nicht zuletzt an der Haufigkeit seiner Zitierung ablesen.
So weist die EBSCO-Datenbank (Stand 23.07.2015) 233 Zitate dieses Artikels aus. Die Beachtlichkeit
dieser Zahl erschlieft sich aus einem Vergleich mit anderen Artikeln der Harvard Business Review aus
dem Jahr 1980: Der HBR-Artikel des Jahres 1980 mit den ndchstmeisten Zitierungen in der EBSCO-
Datenbank weist 73 Zitierungen auf (Hall, Harv. Bus. Rev. 58 (1980), 75 ff.), der ndchstfolgende 61
(Levitt, Harv. Bus. Rev. 58 (1980), 83 ff.), liber 25 Zitierungen sind hdchst selten. Der Artikel von Hayes/
Garvin aus dem Jahr 1982 kommt in der EBSCO-Datenbank auf 26 Zitierungen (Stand 23.07.2015).
Siehe zudem knapp Johnson/Kaplan, Relevance lost, 1987, S. 207 Fn. 3, die den Artikel als ,,especial-
ly prominent hervorheben, sowie Baldwin/Clark, Bus. Hist. Rev. 68 (1994), 73, 87-88, die die Artikel
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durch die amerikanische Geschiftswelt,'” wurde von der McKinsey Foundation for Ma-
nagement Research als bester Artikel des Jahres 1980 in der Harvard Business Review
ausgezeichnet'”! und gilt bis heute als wegweisend.'”” Zwar war die Kritik an kurzfris-
tigen Anreiz(system)en zulasten langfristiger Investitionen'® ebenso wie jene an den
verbreiteten formalen Kapitalbudgetierungstechniken keineswegs neu.!® Aber der Ar-
tikel artikulierte eine weithin geteilte Wahrnehmung erstmals in griffiger Weise!® und
erschien damit zur rechten Zeit:'% Die USA litten unter Stagflation, Wirtschaftskrise so-
wie Niedergangssorgen, die Autoindustrie stand durch Konkurrenz aus Deutschland und
Japan unter Druck, im manufacturing belt wurde der Strukturwandel spiirbar und der
Trend diversifizierender Fusionen stand vor seiner Korrektur in der vierten Ubernah-
mewelle.'"’

Vor diesem Hintergrund 16ste der Aufsatz bald zahlreiche Beitrége in der Wirtschafts-
presse aus, auch seitens prominenter CEOs und einflussreicher Managementforscher,
die sich mit kurzsichtigem Verhalten auseinandersetzten.'® Zugleich erschien, wie ein

von Hayes/Abernathy und Hayes/Garvin als einflussreich und ,,extremely well received* hervorheben,
sowie die darin ausgesprochenen Warnungen als ,,widely disseminated*.

190 So die editor s note zu der Zweitverdffentlichung in der Harvard Business Review 2007 (Hayes/
Abernathy, Harv. Bus. Rev. 85 (2007), 138 ff.): ,,This 1980 article, with its scathing and richly docu-
mented criticism of U. S. managers’ focus on short-term financial gain at the expense of long-term com-
petitiveness, sent shock waves through American business when it was first published.” Ganz dhnlich
Loescher, Q. Rev. Econ. Bus. 24 (1984), 8, 11, der die Aussage eines associate editor der Harvard Busi-
ness Review von 1982 zitiert, dass der Artikel von Hayes/ Abernathy erheblich mehr lobende Zuschrif-
ten aus der Geschéftswelt generiert habe als jeder andere bis dato von der Zeitschrift verdffentlichte Ar-
tikel.

101 Siehe Gupta, in: Managerial excellence, 1996; Baldwin/Clark, Bus. Hist. Rev. 68 (1994), 73, 88.
Die McKinsey Foundation for Management Research vergibt seit 1959 jéhrlich einen Preis fiir die bes-
ten zwei Artikel in der Harvard Business Review, hierzu sowie zu den Kriterien der Preisvergabe Stone,
in: Managerial excellence, 1996, S. xvii ff. Der erste Preis wird einmal vergeben, der zweite Platz hin-
gegen auch mehrfach, siche die Auflistung der Zweitplatzierten von 1980 bis 1994 am Ende des Sam-
melbandes o. A., Managerial excellence, 1996, 325.

12 Dies zeigt sich nicht zuletzt daran, dass die Harvard Business Review den Aufsatz 2007 erneut
abdruckte (Hayes/Abernathy, Harv. Bus. Rev. 85 (2007), 138 ff.), begleitet von einer editor s note, die
unter anderem bemerkte: ,, The inroads that European and Japanese companies have made into traditional
U. S. industrial strongholds since then [Erstverdffentlichung] prove its [des Aufsatzes] prescience. Many
of the problems raised by the authors have been addressed over the years [...]. But the original article’s
call for self-examination and action is still relevant today, as U. S. companies face similar uncertainty
and emerging competition — this time from China, India, and other developing economies.*

103 Sie findet sich namentlich bereits von Rappaport, Harv. Bus. Rev. 56 (1978), 81 ff. sehr kraftvoll
vorgetragen, der ebenfalls schon auf einen Verlust an Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber Deutschland und
Japan verwies (a.a.O., S. 81).

14 Mit Blick auf die tibliche Methodik der Zuweisung von Investitionsmitteln Dearden, Harv. Bus.
Rev. 38 (1960), 79 ff. sowie mit Blick auf die Bewertung von Unternehmensanteilen anhand der ROI-
Kennzahl ders., Harv. Bus. Rev. 47 (1969), 124 ff., dabei a.a.0., S. 125, 132 f. auch schon zu kurzfris-
tigen Verhaltensanreizen; siehe zudem die Nachweise zu Vorldufern bei Loescher, Q. Rev. Econ. Bus.
24 (1984), 8, 11 sowie die Nachweise [4]-[10] bei Segelod, Int. J. Production Economics 63 (2000),
243,243, 253.

105 Loescher, Q. Rev. Econ. Bus. 24 (1984), 8, 11.

106 So zutreffend, allerdings ohne nidhere Begriindung oder zeitgeschichtliche Einordnung Segelod,
Int. J. Production Economics 63 (2000), 243, 243 f.

107 Zu alledem ausfiihrlicher soeben unter 2. Teil, § 1 I.1., S. 79 ff.

108 Besonders viel beachtete Artikel aus dem Wall Street Journal sind etwa Drucker, Wall Street Jour-
nal vom 30.09.1986, 1; Smale, Wall Street Journal vom 16.10.1987, 1; Monks, Robert A. G., Wall Street
Journal vom 05.01.1988; viel beachtet auch Thurow, Sloan Manage. Rev. 30 (1988), 67 ff.; zu weiteren
Zeitungsartikeln Wahal/McConnell, J. Corp. Fin. 6 (2000), 307; zu diesen und weiteren Beitrdgen aus
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zeitgendssischer Rezensent etwas launisch bemerkte, eine Flut von Biichern (,,spate of
books*), welche die Konturen des vermeintlichen Abstiegs nachzeichneten und zahlrei-
che unterschiedliche Losungsvorschldge unterbreiteten.'*

bb) ... iiber ,, The Next American Frontier” ...

Zu den stirker beachteten'® Werken gehorte ,, The Next American Frontier'"! des Oko-
nomen und Juristen Robert B. Reich, damals Professor an der Harvard Kennedy School
of Government und spéterer Arbeitsminister unter Bill Clinton.""? Auch Reich ging von
einem relativen amerikanischen Niedergang aus,'® den er — insoweit dhnlich wie Hayes/
Abernathy — auf Managementfehler zuriickfiihrte: Den amerikanischen Wirtschaftsfiih-
rungskriften sei es anders als ihren Wettbewerbern in Europa und Japan nicht gelungen,
bruchlos von der vormals wettbewerbsfdhigen standardisierten Massenproduktion der
traditionellen Industrien zu einer flexibleren, wissensintensiven Produktion tiberzuge-
hen.''* Statt technologischer oder institutioneller Innovation widmeten sie sich einem
»Papier-Unternehmertum® (paper entrepreneurialism), das keine realen Werte schaffe,
sondern auf kurzfristige Gewinne durch Umverteilung ziele, erreicht durch kreative Bi-
lanzierung, Steuervermeidung, Finanzmanagement, Fusionen und Prozessfiihrung.'
Amerikanische Manager hétten die Unternehmen {iberméBig biirokratisch und mit kurz-
fristigen quantitativ-finanziellen Kontrollen organisiert,''® eine finanziell getriebene Wel-
le konglomerater Fusionen befeuert, mit wirtschaftlich kontraproduktiven Abwehrmaf-
nahmen bei potenziellen Zielunternehmen,"” und sie engagierten sich in Bilanzpolitik
sowie kurzfristiger Kapitalmarktspekulation."® All dies verdrange echtes, dynamisches
und innovatives Unternehmertum sowie Investitionen in neue Prozesse und Technolo-
gien.'” Die bestdndige Neuordnung von Industrieanlagen in der Hoffnung auf kurzfris-

der Wirtschaftspresse auch bereits Hansen/Hill, Strat. Mgmt. J. 12 (1991), 1. Allgemein Competitive-
ness Policy Council, Building a Competitive America, March 1, 1992, S. 6: ,,Hundreds of books, articles
and reports have been written on competitiveness and related issues over the past decade.*

19 Newman, Jr., Acad. Manage. Rev. 10 (1985), 147, 148, der als ,,Alarmglocke* nicht den Artikel
von Hayes/Abernathy aus der Harvard Business Review 1980 nennt, sondern ein Themenheft der Zei-
tung Business Week von 30. Juni 1980 iiber die Reindustrialisierung Amerikas. Newman (a.a.0.) selbst
bespricht drei einschlédgige Biicher. Der Competitiveness Policy Council, Building a Competitive Ameri-
ca, March 1, 1992, S. 6 listet beispielhaft 21 selbststdndige Berichte bzw. Biicher (zudem einen Zeit-
schriftenartikel) iiber die Wettbewerbsfahigkeit der US-Wirtschaft und verwandte Aspekte aus dem Zeit-
raum 1983 bis 1991 auf, davon 18 mit Erscheinungsdatum ab 1985 bzw. acht in den Jahren 1990-1991.

' Dies belegen die zahlreichen Rezensionen in angesehenen Zeitschriften: Newman, Jr., Acad.
Manage. Rev. 10 (1985), 147 ff.; di Norcia, J. Bus. Ethics 4 (1985), 115 f.; Diebold Jr. , William, Foreign
Affairs 61 (1983), 1196 f.; siche auch Johnson/Kaplan, Relevance lost, 1987, S. 207 Fn. 3, die Reichs
Buch neben dem grundlegenden Artikel von Hayes/Abernathy als ,,especially prominent* hervorheben.

' Reich, The next American frontier, 1983; fiir eine aufsatzformige Prisentation einiger Kernthe-
sen Reich, The Atlantic Monthly 251 (1983), 43 ff.

12 Wikipedia, Robert Reich — Wikipedia, the free encyclopedia, 17.08.2015 <https://en.wikipedia.
org/w/index.php?0ldid=676339886> (gepriift am 11.06.2020).

'3 Reich, The next American frontier, 1983, S. 1-2, 11-17, 117-133.

14 Ders., The next American frontier, 1983, S. 14, 133-134.

115 Ders., The next American frontier, 1983, S. 140-141. Newman, Jr., Acad. Manage. Rev. 10 (1985),
147, 149 sieht in Reichs Charakterisierung des paper entrepreneurialism den vielleicht wichtigsten Bei-
trag des Buches.

16 Reich, The next American frontier, 1983, S. 141-145.

7 Ders., The next American frontier, 1983, S. 145-151.

18 Ders., The next American frontier, 1983, S. 151-155.

19 Ders., The next American frontier, 1983, S. 157-158.
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tige Gewinne habe die Fluktuation von Managern und Arbeitnehmern gesteigert'* und
dadurch wiederum zu einer kurzfristigen Orientierung gefiihrt.'”! Diese Instabilitdt be-
hindere Kooperation und erzeuge eine selbstsiichtige Einstellung, die sich in einem exor-
bitanten Anstieg der Managervergiitung und Selbstbereicherung (self-dealing) nieder-
schlage.'*? Bei GegenmalBnahmen wies Reich der Politik eine grofere Rolle zu.

cc) ..., Out of crisis* ...

Ein weiteres, bis heute als bahnbrechend angesehenes Buch, in dem kurzsichtige Orien-
tierung eine zentrale Rolle spielt, stammt aus der Feder von William E. Deming. Es er-
schien 1982 zunéchst unter dem etwas technischen Titel ,,Quality, Productivity, and Com-
petitive Position®, ab 1986 spektakuldrer als ,,Out of the crisis“.'”® Deming hatte sich
zuvor in Japan als Experte fiir statistische Prozess- und Qualitédtskontrollmethoden einen
Namen gemacht und damit zu Japans wirtschaftlichem Wiederaufstieg beigetragen, wih-
rend er in den USA lange wenig beachtet wurde.'** Dies dnderte sich schlagartig ab 1980,
als die US-Wirtschaft ins Hintertreffen zu geraten schien und Deming in einem NBC-
Bericht (,,If Japan can ... Why can’t we?*) hervorgehoben wurde.'? In ,,Out of the Cri-
sis*, laut Time Magazine eines der 25 einflussreichsten Wirtschaftsmanagementbiicher,'?
kondensierte Deming seine Erkenntnisse in einem 14-Punkte-Programm fiir besseres
Management, um den Niedergang der westlichen Industrie aufzuhalten.'?” Dem stellte
er sieben todliche Krankheiten'?® und sieben Hindernisse fiir die Umsetzung der neuen
Philosophie gegeniiber.!* Die Vorteile langfristiger Ausrichtung und die Schadlichkeit
kurzfristigen Denkens bilden dabei ein wichtiges Leitmotiv:

Demings ,,sieben todliche Krankheiten sind durch kurzfristige Einstellungen geprégt.
Die zweite bestehe darin, kurzfristige Profite mit kurzfristigem Denken zu betonen, aus
Angst vor einer feindlichen Ubernahme und auf Druck von Bankern sowie dividenden-
hungrigen Aktiondren."** Die eng damit verbundene dritte tddliche Krankheit erblickte
Deming in einer kurzfristig quantitativ vergleichenden Leistungsbewertung.'!

Demgegeniiber verlangt gleich der erste Rat des 14-Punkte-Programms: ,,Create con-
stancy of purpose toward improvement of product and service, with the aim to become

120 Ders., The next American frontier, 1983, S. 160-163.

121 Ders., The next American frontier, 1983, S. 164.

122 Ders., The next American frontier, 1983, S. 165-170.

123 United States Department of Labour, Books that Shaped Work in America: Quality, Productivity
and Competitive Position, 05.03.2014 <http://www.dol.gov/100/books-shaped-work/quality-productivity.
htm> (gepriift am 04.09.2015).

124 Zeleny, in: Witzel/ Warner (Hrsg.), The Oxford Handbook of Management Theorists, 2013, S. 196,
196, 198.

125 Ders., in: Witzel/Warner (Hrsg.), The Oxford Handbook of Management Theorists, 2013, S. 196,
198-199.

126 Medintz, The 25 Most Influential Business Management Books: Out of the Crisis (1982), by W.
Edwards Deming, 09.08.2011 <http://content.time.com/time/specials/packages/article/0,28804,2086680
2086683 2087681,00.html> (gepriift am 11.06.2020).

127 Deming, Out of the crisis, 2000, S. 18 ff., insb. 23 ff.; zu diesen 14 Punkten jeweils mit kurzem
Kommentar aus heutiger Sicht Zeleny, in: Witzel/ Warner (Hrsg.), The Oxford Handbook of Manage-
ment Theorists, 2013, S. 196, 200-204.

122 Deming, Out of the crisis, 2000, S. 97 ff.

129 Ders., Out of the crisis, 2000, S. 126 fT.

130 Ders., Out of the crisis, 2000, S. 97/98, 99 fT.

B Deming, Out of the crisis, 2000, S. 98; dazu auch Zeleny, in: Witzel/ Warner (Hrsg.), The Oxford
Handbook of Management Theorists, 2013, S. 196, 203.
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competitive and to stay on business, and to provide jobs®“.!3> Die ndchste Quartalsdivi-
dende, mahnte Deming, sei nicht so wichtig wie das Fortbestehen des Unternehmens in
10, 20 oder 30 Jahren.'** Der vierte Punkt fordert eine langfristige Ausrichtung speziell
in der Beschaffung: Geschéfte sollten nicht mehr auf Grundlage eines Preisschildes ver-
geben, sondern stattdessen die totalen Kosten minimiert werden. Deming empfahl fiir
jede Position einen einzelnen Lieferanten auf Grundlage einer langfristigen Beziehung
von Loyalitdt und Vertrauen.'**

dd) ... zu ,,Relevance Lost*

SchlieBlich ist unter den Publikationen dieser Stromung das nachhaltig beachtete!'*> Buch
»Relevance Lost* von Thomas Johnson und Robert Kaplan aus dem Jahr 1987 hervor-
zuheben."*® Sie erdrterten, wie sich Kostenrechnung und Unternehmenssteuerung, zu-
sammengefasst als ,,management accounting systems*!'*’, dahin entwickelt hitten, dass
US-Manager glaubten, ,,[...] they could run their firms ‘by the numbers’*."*® Hierzu un-
tersuchten Johnson/Kaplan zunichst, wie sich die Techniken ab der ersten Hélfte des
19. Jahrhunderts bis in die 1920er Jahre entwickelt haben.'** Im Wesentlichen erst danach,
ab 1900, so argumentierten sie, habe sich ein unheilvoller Ubergang zu cost accounting
vollzogen, bei dem der Nutzen fiir Managemententscheidungen verloren gegangen sei.'*

Die Autoren machten hierfiir neben der Wissenschaft'#! das Aufkommen der externen

132 Deming, Out of the crisis, 2000, S. 23.

133 Ders., Out of the crisis, 2000, S. 25.

134 Ders., Out of the crisis, 2000, S. 23.

135 Das langandauernde hohe Interesse an dem Buch wird nicht nur an den zahlreichen und mitunter
sehr fundierten Rezensionen deutlich (siehe insbesondere die eingehenden Besprechungen von Ezzamel/
Hoskin/Macve, Acc. & Bus. Res. 20 (1990), 153 ff. mit zahlreichen Nachweisen, Noreen, Accounting
Horizons 1 (1987), 110 (,,Judging from the interest the book has generated in the press, it may well turn
out to be the most influential book concerning management accounting for decades) sowie Segovia,
Contemporary Accounting Research 6 (1990), 955 (,,Given the reaction that this book has caused in the
management accounting milieu, it seems destined to play an important role in the direction that teaching
and research may adopt in the near future*); ferner etwa MacDonald/Richardson, J. Acc. Lit. 21 (2002),
120 (,,Relevance Lost has been a catalyst for change in management accounting research, in particular,
research on the development of management accounting thought and practice®); Allen, Bus. Hist. Rev.
62 (1988), 176 ff.). Illustrativ sind daneben vor allem auch die zahlreichen um die Jahrtausendwende in
kurzem Abstand erschienenen Nachdrucke. Die Digitale Bibliothek, www.digibib.net, weist in deut-
schen Bibliotheken Ausgaben von 1987, 1988, 1991, 1993, 1994, 1996, 1998, 1999, 2002 und 2007 aus
(Recherche des Verfassers vom 18.02.2016).

136 Johnson/Kaplan, Relevance lost, 1987.

137 Johnson/Kaplan definieren lediglich ,,management accounting information* als ,,information about
transactions occurring within organizations* (dies., Relevance lost, 1987, S. 6) und setzen die Bedeu-
tung des Begriffs ,,management accounting system* voraus. Die hier verwendete Definition wird aber
aus dem Zusammenhang deutlich und entspricht dem Verstindnis der Fachliteratur (siche die Begriffs-
definition der instruktiven Besprechung von Ezzamel/Hoskin/Macve, Acc. & Bus. Res. 20 (1990), 153).

138 Johnson/Kaplan, Relevance lost, 1987, S. 15; ,,numbers* steht in diesem Zusammenhang fiir
[kurzfristige] Finanzkennzahlen, siehe dies., Relevance lost, 1987, S. 2-3, 126.

139 Johnson/Kaplan, Relevance lost, 1987, S. 17-123, Kapitel zwei bis fiinf; zusammenfassend
S. 6-12.

140 Dies., Relevance lost, 1987, S. 129-151, sowie konzis bereits im Vorwort dies., Relevance lost,
1987, S. xii.

141 Vor allem weichenstellende Publikationen aus der Zeit um 1900 bis 1940, dazu Johnson/Kaplan,
Relevance lost, 1987, S. 135—141. Zwar habe es auch entgegengerichtete Bemiithungen gegeben (dazu
insbesondere a.a.0., S. 153-156, 159-162), diese hitten sich aber nicht durchsetzen konnen. Im Ergeb-
nis sei die wissenschaftliche Forschung zu Management-Accounting zumeist innerhalb des Rahmens der
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Finanzberichterstattung (financial accounting statements) im 20. Jahrhundert verantwort-
lich.'*? Diese wurde — urspriinglich aus Praktikabilitdtsgriinden'* — als Grundlage auch
fiir management accounting systems verwendet, obgleich ihre Zahlen dafiir ungeeignet
seien. Denn Finanzberichte basierten auf konservativen Bilanzierungspraktiken, beton-
ten Objektivitit und Uberpriifbarkeit sowie Genauigkeit bei aggregierten Werten zulasten
préziser, zeitnaher und individueller Produkt- und Prozesskosten.!'** Der ungeeignete
Input fiir das operative Management habe mit der Zeit einen exzessiven Fokus auf kurz-
fristige Finanzergebnisse erzeugt.'* Johnson/Kaplan verwiesen darauf, dass Bilanzie-
rungsregeln Managern zahlreiche Moglichkeiten boten, Gewinn- und Investitionsmale
zu beeinflussen.'*® Die externe Finanzrechnungslegung behandele viele Ausgaben als
Aufwand der laufenden Periode, obgleich sie zukiinftig erhebliche Einnahmen gene-
rierten.'”’ Diese Vorgaben wiirden typischerweise auch bei der internen Berichterstat-
tung zugrunde gelegt, trotz leistungsfahiger und stetig giinstigerer Moglichkeiten der
Datenverarbeitung.'*® Der moderne Manager sei faktisch ein Portfolioinvestor gewor-
den, der die Prioritét auf das finanzielle statt das operative Management lege.'* Wahr-
scheinlich am schadlichsten sei der Anreiz, kurzfristige Gewinnziele zu erfiillen, indem
Manager langfristige Investitionen und/oder immaterielle Werte abbauen, selbst wenn
die langfristige Wettbewerbsfahigkeit des Unternechmens Schaden nimmt.'>° Dieser Man-
gel wirke sich nun stérker aus als frither: Immaterielle Anlagen seien zunehmend bedeut-
sam,"! professionelle Investmentmanager forderten kurzfristige Renditen,'* Manager
wiirden in globalen, dezentralisierten Organisationen schneller als frither befordert, ver-
fligten typischerweise iiber einen MBA oder CPA, aber kaum tiber Erfahrung in Tech-
nologie oder Produktion,'** erhielten Boni auf Basis finanzieller Jahresergebnisse'>* und

Finanzberichterstattung verhaftet geblieben und habe nur selten grundlegende Widerspriiche zwischen
finanzieller Rechnungslegung und dem Informationsbedarf bei der Entscheidungsfindung von Mana-
gern betrachtet. Zudem habe sie vorwiegend Analysemethoden mit stark vereinfachten Entscheidungs-
rahmen verwendet und dadurch den Bezug zu realen Anwendungsproblemen verloren (S. 175-177). Die
Kritik an der Wissenschaft zurtiickweisend Noreen, Accounting Horizons 1 (1987), 110, 113.

192 Johnson/Kaplan, Relevance lost, 1987, S. 13, ferner auch S. 136—137 sowie resiimierend S. 253,
260.

143 Dies., Relevance lost, 1987, S. 13—14, 246: Stand der Informationstechnologie in der ersten Half-
te des 20. Jahrhunderts konnte nicht ausgereicht haben, um zwei parallele Systeme kosteneffizient zu
betreiben.

144 Dies., Relevance lost, 1987, S. 13, 193-194, 195.

145 Dies., Relevance lost, 1987, S. 195-197.

146 Dies., Relevance lost, 1987, S. 197 unter Verweis unter anderem auf erhebliches Ermessen bei der
zeitlichen Erfassung von Einnahmen und Ausgaben, einmalige Moglichkeiten zur Gewinnsteigerung
durch Ubergang zu liberaleren Bilanzierungspraktiken, von beschleunigter zu linearer Abschreibung,
Verldngerung der abschreibungsfahigen Lebensdauer, Aktivierung von Ausgaben, die zuvor als Auf-
wand verbucht wurden, Annahme héherer Renditen fiir Anlagen eines Pensionsfonds sowie Sale-and-
Lease-Back bei Posten mit stillen Reserven.

47 Dies., Relevance lost, 1987, S. 198.

148 Dies., Relevance lost, 1987, S. 198: ,,Despite the increased availability of powerful and steadily
less costly, data processing systems, companies typically keep only one set of books (or at most two if
tax and financial reporting practices differ). Management accounting practices therefore follow, and be-
come subservient to, financial reporting practices.*

19 Dies., Relevance lost, 1987, S. 200.

150 Dies., Relevance lost, 1987, S. 2-3, 201 (,,perhaps the most damaging dysfunctional behavior*).

151 Dies., Relevance lost, 1987, S. 202.

152 Dies., Relevance lost, 1987, S. 203.

153 Dies., Relevance lost, 1987, S. 203—-204, zur Managerqualifikation auch schon S. 15-16.

134 Dies., Relevance lost, 1987, S. 204.
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der intensive globale Wettbewerb der 1980er Jahre lasse verfehlte Steuerungspraktiken
in der produzierenden Industrie gegeniiber Wettbewerbern insbesondere aus Japan voll
durchschlagen.'>

In den zwei Schlusskapiteln unterbreiteten Johnson/Kaplan Abhilfevorschliage. Unter
anderem forderten sie, getrennte Systeme fiir Finanzberichterstattung, Prozesskosten-
kontrolle und Produktkostenkalkulation einzufithren, um den unterschiedlichen Zeitrah-
men der Aktivititen Rechnung zu tragen.'>® Wihrend dies frither zu teuer oder gar unmog-
lich gewesen sei, bestehe nun Abhilfe durch den Fortschritt elektronischer Datenverarbei-
tung.'s” Er ermdgliche es, Arbeitsablaufe und Strategien einer Organisation mit radikal
anderen als den bisher iiblichen Systemen zu unterstiitzen.'** Zudem betonten Johnson/
Kaplan am Beispiel einer Firma mit kurzen Produktlebenszyklen, hohen anfédnglichen
Auszahlungen und spéteren hohen Nettoeinzahlungen, dass kurzfristige, insbesondere
quartalsweise FinanzmafBe ungeeignete Indikatoren fiir die Entwicklung der Gesellschaft
seien.'” Stattdessen miissten die finanziellen Ergebnisse fiir jedes Produkt oder Projekt
nachverfolgt werden. Sinnvoll seien Indikatoren fiir kurzfristige Fortschritte, die sich
aber stark von quartalsweisen Gewinn- und Verlustrechnungen sowie Bilanzen unter-
schieden.'®” Nicht finanzielle Indikatoren sollten groere Bedeutung erhalten. Sie konn-
ten die Leistung eines Unternehmens in Schliisselbereichen wie Fertigung, Marketing
sowie Forschung & Entwicklung abbilden und sollten als Ziele in Leistungsmessungs-

155 Diese, daneben auch einige in Westdeutschland, der Schweiz und Schweden, hétten iiberlegene
Praktiken der Qualitdts- und Kostenkontrolle sowie der Lagerhaltung entwickelt, dies., Relevance lost,
1987, S. 204, 209-225. Johnson/Kaplan sahen daneben aber auch den Transport- und Dienstleistungs-
bereich betroffen (a.a.O., S. 218-220).

156 Im Einzelnen dies., Relevance lost, 1987, S. 227-247, zusammenfassend S. 248-251; dabei mit-
unter in Orientierung an japanischen Praktiken (S. 242-243).

157 Dies., Relevance lost, 1987, S. 5-6, 231, zu fritheren Grenzen der Machbarkeit auch S. 158.

18 Dies., Relevance lost, 1987, S. 17. Der Wissenschaft warfen sie vor, die dadurch gebotene Chance
bisher versdumt zu haben (a.a.O., S. 14—15) bzw. sich lange mit komplexen, aber gleichwohl stark sti-
lisierten theoretischen Modellen ohne Bedeutung fiir praktische Probleme beschiftigt zu haben (zusam-
menfassend S. 175—-177). Der erste Vorwurf traf naturgemif auch die Praxis (siehe a.a.0., S. 176, 183—
184).

15 Dies., Relevance lost, 1987, S. 254-256. Die Autoren gehen dabei von dem Szenario aus, dass
zundchst relativ hohe Entwicklungskosten bis zur Marktreife anfallen, an die sich im Erfolgsfalle eine
Phase hoher Einzahlungen mit relativ unbedeutenden variablen Kosten fiir Marketing und Vertrieb an-
schlieBt. Der Zeitpunkt, in dem Auszahlungen fiir die Entwicklung gegenwértiger und zukiinftiger Pro-
dukte verbucht (als Aufwand erfasst) werden, sei dann extrem willkiirlich und subjektiv. In der Konse-
quenz sei der Gewinn einer beliebigen kurzen Periode, jedenfalls fiir ein Quartal, vielleicht sogar fiir
ein Jahr, kein sinnvolles Maf} dafiir, wie sich das wirtschaftliche Vermdgen der Unternehmung verén-
dert hat. Der Versuch, den mit einem Produkt insgesamt erwirtschafteten Gewinn oder Verlust auf kur-
ze Zeitspannen innerhalb des Produktlebenszyklus zu verteilen, sei willkiirlich und praktisch nichts-
sagend. Das Unternehmen sei zu jedem Zeitpunkt eine Sammlung von Projekten, die sich teils in der
Investitions- und teils in der ,,Erntephase® befanden. Die Auszahlungen fiir Investitionsprojekte von den
Einzahlungen der Projekte in der Erntephase zu subtrahieren, liefere eine Zahl, die aber nicht als ,,Ge-
winn“ (income) der Periode interpretiert werden konne.

160 Dies., Relevance lost, 1987, S. 256. Als sinnvolle MaBe kurzfristigen Fortschritts nennen die Au-
toren Cashflow, Muster und Struktur der Zahlungsmittelzu- und -abfliisse sowie die Rate der (Netto-)
Amortisation fritherer Investitionen (Einnahmen fiir den Verkauf entwickelter Produkte abziiglich Kos-
ten von Marketing und Vertrieb in Relation zu Investitionen bis zur Marktreife).
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systeme eingehen.'®' Solche kurzfristigen Kriterien sagten langfristige Profitabilitétsziele
besser vorher und seien fiir operative Manager leicht verstandlich.!s?

Viele Thesen in ,,Relevance Lost* waren umstritten, sowohl die historische Analyse
in der Sache'®® und der Methode,'®* die Kritik an der Wissenschaft!® als auch und vor
allem die Abhilfevorschlage.'®® Bemerkenswert ist aber, dass selbst grundlegende Kri-
tiker den Befund einer schiadlichen kurzfristigen Orientierung infolge der Finanzbericht-
erstattung nicht angriffen.'®” In knappen positiven Besprechungen fand er explizit Zu-

161 Dies., Relevance lost, 1987, S. 256-260. Als Beispiele fiir eine Gesellschaft, die Qualitét betont,
nennen sie interne Fehlerindikatoren wie Abfall, Nachbesserungen, Fehlerquoten und ungeplante Ma-
schinenstillstinde sowie externe Fehlerindikatoren wie Kundenbeschwerden, Ausgaben fiir Gewahrleis-
tung und Servicegespréiche. Johnson/Kaplan nennen weitere Beispiele fiir Unternehmen, die eine kos-
tengiinstige Produktion, Just-in-Time-Systeme, eine bessere Gestaltung und Prozessflexibilitit oder in-
novative Hochleistungsprodukte anstreben, sowie fiir die Wertschopfung der Arbeitnehmer (zum Ganzen
S. 256-258). Dabei betonen sie, dass eine Auswahl erfolgen muss, zum einen, weil nicht alle fiir jedes
Unternehmen oder jede Abteilung relevant sind, zum anderen, weil nur eine begrenzte Zahl von Zielen
gleichzeitig angestrebt werden kann.

192 Dies., Relevance lost, 1987, S. 259.

163 Siehe die ausfihrliche Kritik von Ezzamel/Hoskin/Macve, Acc. & Bus. Res. 20 (1990), 153, 157—
161. Ezzamel et al. widersprechen der These, dass management accounting im Ursprung zutreffend ent-
wickelt worden und erst spiter durch die Dominanz der Finanzberichterstattung kompromittiert worden
sei. Vielmehr sei die Praxis von Anfang an problematisch gewesen (S. 157 sowie im Detail S. 158-161);
grundlegend gegen das theoretische Konzept ebenso wie die Schlussfolgerungen von Johnson/Kaplan
wenden sich Hopper/Armstrong, Accounting, Organizations and Society 16 (1991), 405 ff.

164 Noreen, Accounting Horizons 1 (1987), 110, 111 Fn. 5 kritisiert, dass Johnson/Kaplan oft Befun-
de verallgemeinern, die sie aus historischen Rechnungslegungsdokumenten weniger Gesellschaften, mit-
unter gar nur einer Gesellschaft entnehmen. Im Allgemeinen stimmt er aber Inhalt und Methode der
Analyse zu (S. 110: ,,The historical analysis is by-and-large carefully done and provides a valuable per-
spective on current management accounting practices®); in die gleiche Richtung Segovia, Contempo-
rary Accounting Research 6 (1990), 955, 956 (,,Many readers may wonder, however, about the repre-
sentativeness of the four selected firms vis-a-vis the overall evolution of management accounting*) und
zudem ebenso bezogen auf die aktuelle Praxis S. 959 (,,The authors seem to generalize too much from
a few cases®).

165 Zuriickweisend Noreen, Accounting Horizons 1 (1987), 110, 113; Segovia, Contemporary Ac-
counting Research 6 (1990), 955, 958, die sich zugleich auch gegen die Kritik an der Praxis wendet.

16 Ezzamel/Hoskin/Macve, Acc. & Bus. Res. 20 (1990), 153, 161-165 argumentieren etwa ausge-
hend von ihrer Ansicht, dass Management-Accounting-Praktiken von Anfang an problematisch gewe-
sen seien, dass es kein schnelles und einfaches Gegenmittel gebe. Sie wenden sich vor allem gegen Be-
strebungen (unter anderem) von Johnson/Kaplan, Praktiken erfolgreicher japanischer Unternehmen zu
imitieren (S. 161-164, ferner S. 165). Auch in einer Trennung von management accounting und Finanz-
berichterstattung sehen sie keine Abhilfe, weil die Kritik an BilanzmafBen und kurzfristiger Ausrichtung
ebenso, wenn nicht noch mehr, gegen die Finanzberichterstattung zu richten sei. Diese habe iiber Kapital-
mirkte und Regulierungsbehorden einen starken Einfluss. Management-Accounting-Systeme konnten
von dem Kontext des Gesamtsystems nicht getrennt werden, denn AuBBenstehende bewerteten ein Un-
ternehmen anhand der Finanzberichte und erzeugten so unvermeidlich ein entsprechendes Verhalten
(S. 164). Technische Verbesserungen der Finanzberichterstattung seien daher wahrscheinlich viel wich-
tiger (S. 164). Ebenfalls ablehnend Noreen, Accounting Horizons 1 (1987), 110, 114-115, der sich vor
allem gegen den Ansatz von Johnson/Kaplan wendet, alle Kosten als variabel zu betrachten und Ge-
meinkosten zuzuordnen. Die Aufgabe von Quartalsberichten sei politisch aussichtslos, und der Vorschlag,
kurzfristige finanzielle MaBe durch nicht finanzielle Indikatoren zu ersetzen, die langfristige Profitabi-
litatsziele besser vorhersagen, sei zu vage fiir eine einfache praktische Umsetzung. Auch Segovia, Con-
temporary Accounting Research 6 (1990), 955, 959 kritisiert die Vorschlige (,,perhaps the weakest part
of the book®) als nicht neu und teils vage.

Hingegen bereits dhnlich wie Johnson/Kaplan fiir eine erweiterte Offenlegung ,,weicher®, insbeson-
dere zukunftsgerichteter Informationen Rappaport, Harv. Bus. Rev. 56 (1978), 81, 87.

167 Noreen, Accounting Horizons 1 (1987), 110, 113—115 zeigt zwar deutlich mehr Verstdndnis fiir
bzw. Zustimmung zu der herkdmmlichen Praxis und herrschenden Lehrmeinung als Johnson/Kaplan.
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stimmung, wobei die Problematik auch mit dem damals beobachteten Niedergang der
amerikanischen Industrie verbunden wurde.'*®

b) Investorenverantworteter Defekt?

aa) Die takeover controversy'®

Der zweite Themenkreis — kurzfristiges Handeln von Unternehmen aufgrund von inves-
torenverantworteten Zwingen — betrifft vor allem die Rolle und Beurteilung von Uber-
nahmen. Ab deren dritter Welle der 1960er Jahre bis 1971 (merging for growth, con-
glomerate takeovers),"® welche die Diskutanten des ersten Themenkreises als Ausdruck
von Managementfehlern sahen, verzeichneten die USA einen starken Anstieg von offent-
lichen Ubernahmeangeboten (tender offers'™"). Diese waren herkdmmlich nicht vorran-
gig als Ubernahmeinstrument verwendet worden'’? und erlaubten bis zum Williams Act
1968 den Kontrollerwerb an einer Gesellschaft, ohne Informationspflichten zu unterlie-
gen, wie sie Aktiondre bei Abstimmung iiber eine Fusion schiitzen sollten.!”® Aber auch
nachdem diese Liicke geschlossen war, haben Beobachter auf diverse, vom Williams
Act' nicht erfasste mutmalBliche ibernahmebezogene Missbrauche hingewiesen.'” Be-
sonders intensiv diskutiert wurden Vor- und Nachteile speziell feindlicher'’® Ubernahmen

Auch er wendet sich aber nicht gegen den Vorwurf, dass die herkdmmliche Praxis einer kurzfristigen
Orientierung Vorschub leiste. Ganz dhnlich Segovia, Contemporary Accounting Research 6 (1990), 955,
959, die Management-Accounting-Systeme in ihrer bestehenden Form entgegen Johnson/Kaplan nicht
fiir obsolet erachtet, die These kurzfristiger Orientierung aber nicht aufgreift und der Kritik an quartals-
weisen Gewinnausweisen ausdriicklich beipflichtet (S. 960). Siehe aber auch 0. A., CMA Magazine 71
(1997), 37 mit Kurzbericht iiber eine Umfrage bei management accountants britischer Gesellschaften,
die ergab, dass Verfahren der externen Berichterstattung Managemententscheidungen nicht direkt be-
einflussten und sich damit als Reaktion auf Johnson/Kaplan verstand. Allerdings gaben die Befragten
auch an, dass, obgleich operationale Entscheidungen nicht von der Finanzberichterstattung dominiert
wiirden, diese doch Einfluss ausiiben kdnnte, weil (1) Manager davon ausgehen, dass die Finanzbericht-
erstattung fiir externe Urteile liber die Gesellschaft verwendet wird, (2) die Datenerfassungssysteme fiir
management accounting und externe Berichterstattung stark integriert und (3) einheitliche Finanzbericht-
erstattungsverfahren weit verbreitet sind.

168 Etwa bei Bernhard, The Engineering Economist 35 (1990), 247.

1 Titel nach Jensen, Midland Corp. Fin. J. 4 (1986); Jensen, in: Coffee/ Lowenstein/Rose-Ackerman
(Hrsg.), Knights, Raiders, and Targets, 1988, S. 314 ff.

170 Siehe die Nachweise in Fn. 48 auf S. 83.

' Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht®, 2013, Rn. 1425 definiert tender offers als ,,zeitlich
befristetes Angebot, das den shareholders (tender offerees) einer sog. target corporation (Zielgesellschaft)
unterbreitet wird und auf Ubernahme von Anteilen dieser corporation zu einem iiber dem aktuellen Kurs
liegenden Preis gerichtet ist. [...] Als Entgelt kommen shares oder bonds einer corporation oder Bargeld
in Betracht™ (cash tender offer); gleichsinnige Definition bei Meier-Schatz, ZHR 149 (1985), 76, 78 und
Dietrich, Die Tender Offer im Bundesrecht der Vereinigten Staaten, 1975, S. 25.

172 Noch bis in die Mitte der 1960er Jahre waren tender offers als gewohnliche Investitionsgeschaf-
te anzutreffen, wihrend in den 1980er Jahren das Motiv vorherrschte, die Kontrolle der Zielgesellschaft
zu libernehmen, Meier-Schatz, ZHR 149 (1985), 76, 79, sowie ferner Dietrich, Die Tender Offer im Bun-
desrecht der Vereinigten Staaten, 1975, S. 28, 30.

173 Hazen, Treatise on the law of securities regulation®, 2009, S. 316-317, § 11.1; Dietrich, Die Ten-
der Offer im Bundesrecht der Vereinigten Staaten, 1975, S. 45-46.

174 Uberblick iiber die Regelungen des Williams Act bei Hazen, Treatise on the law of securities re-
gulation®, 2009, S. 320-324, § 11.1[2].

75 Ders., Treatise on the law of securities regulation®, 2009, S. 324, § 1.1[3].

176 Dazu, dass diese typischerweise im Vordergrund stehen, vgl. Merkt, US-amerikanisches Gesell-
schaftsrecht®, 2013, Rn. 1426, S. 737.
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im Zuge der vierten Welle der 1980er Jahre,'”” die das damalige Bild von ,,Corporate
America“ wesentlich préigte.'” Sie brachte nicht nur eine Abkehr von den Konglome-
raten der 1960er Jahre zugunsten einer Riickbesinnung auf das Kerngeschift,'” sondern
auch vermehrt feindliche Ubernahmen, einschlieBlich sog. bust-up takeovers durch cor-
porate raider, sowie stark fremdkapitalfinanzierte Private-Equity-Transaktionen.'*® Den
Vorhaben lag vor allem zu Beginn der Welle durchaus oft eine industrielle und/oder be-
triebswirtschaftliche Logik zugrunde. Nicht zuletzt die raiders schossen mit ihrer finan-
ziellen Einengung der Zielgesellschaften aber selbst nach Ansicht vieler, die Short-termism
als Managementfehler kritisiert hatten, {iber das Ziel hinaus.'s' Im Verlauf der Ubernah-
mewelle nahmen zudem ersichtliche industrielle Griinde ab, sodass Tempo und Mittel
der Verdnderungen der Unternehmenslandschaft zunehmend fragwiirdig erschienen.'®?

Die Auswirkungen feindlicher Ubernahmen waren (und sind) nicht zuletzt wegen ih-
res hohen Problem- und Konfliktpotenzials'®* duflerst kontrovers. Hieraus hat sich in
den 1980er Jahren ein Hauptthema der modernen Short-termism-Diskussion entwickelt.
Mit Blick auf die Volkswirtschaft, die Zielgesellschaften sowie deren Aktiondre'® ging
(und geht) es im Kern um die Frage, ob Letztere, gestiitzt auf den Informationsgehalt
des Borsenkurses, iiber ein Angebot so rational-informiert entscheiden, dass die Corpo-
rate Governance und letztlich die Gesamtwirtschaft profitiert, und zwar auch dann, wenn
man das Informationsgefille zwischen Unternehmensleitung und Aktionéren, die har-
ten Bandagen und ausgefeilten Taktiken im Ubernahmerecht sowie den Anlagehorizont
der Investoren in Rechnung stellt. In der Sache geht es also primér um eine funktionen-
schutzrechtliche Perspektive,'® deren Themen sich aber haufig stark mit jenen einer in-

177 Ders., US-amerikanisches Gesellschaftsrecht’, 2013, Rn. 1562 S. 811; plastisch Chandler, Bus.
Hist. Rev. 68 (1994), 1, 21 (,,‘takeover binge’ of the 1980s%).

178 Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht’, 2013, Rn. 1430. Nach Davis, 34 Seattle U. L. Rev.
1207, 1214 (2011) erhielten in den 1980er Jahren 29 % der Fortune-500-Industrieunternehmen tender
offers, wobei eines von drei Unternehmen letztlich aufgekauft wurde oder fusionierte.

17 Chandler, Bus. Hist. Rev. 68 (1994), 1, 18, 22 f., 58 (Diversifikation in den 1960er Jahren, ent-
gegengerichtete Restrukturierung ab den 1970er Jahren und vor allem in den 1980er Jahren); ebenso
schon die Nachweise in Fn. 50 auf S. 83.

180 Siehe dazu bereits die Nachweise in Fn. 46-52 auf S. 82-83 sowie den begleitenden Text.

8 Hayes/Abernathy, die in der dritten Ubernahmewelle eine Konsequenz verfehlten Management-
verhaltens erblickten, bewerteten die Devestitionen der vierten Ubernahmewelle dementsprechend als
positive Entwicklung, siehe oben Fn. 93 auf S. 90 und den begleitenden Text; ebenso weitgehend
Chandler, der die Uberdiversifikation der 1960er Jahre durchgingig kritisch und als Grund fiir partiel-
len unternehmerischen Niedergang sieht (Chandler, Bus. Hist. Rev. 68 (1994), 1, 22, 28, 28 f., 40, 43,
45, 58), allerdings auch die raiders der 1980er Jahre zumeist negativ bewertet, weil sie den finanziellen
Spielraum der Gesellschaften fiir langfristige Investitionen stark eingeschrénkt hitten (siche a.a.O.,
S. 23, 43-44, 56-57). Ahnlich argumentiert auch Reich. Er sieht die Welle konglomerater Fusionen mit
der dadurch bedingten Aufbldhung des Verwaltungsapparates von Unternehmen und der groen Bedeu-
tung quantitativ-finanzieller Kontrollen verschiedener Geschiftssparten zwar negativ. Ebenso negativ
beschreibt er allerdings allgemein feindliche Ubernahmen mit ihren Riickwirkungen auf potenzielle
Zielunternehmen und die Arbeitsmoral, auch wenn er mehrfach klarstellt, dass einige feindliche Uber-
nahmen sinnvoll seien, sieche oben Fn. 117 auf S. 92, Fn. 120-122 auf S. 93 sowie den begleitenden
Text.

182 Siehe Gilson, 26 Del. J. Corp. L. 491, 494 (2001).

183 Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht®, 2013, Rn. 1426, S. 737.

18 Im Gegensatz zu etwaigen Auswirkungen einer Ubernahme auf andere Anspruchsgruppen einer
Gesellschaft, insbesondere Arbeitnehmer und Glaubiger.

185 Schutz der Funktion der Aktiengesellschaft als Vehikel fiir langfristige Investitionen zum Nutzen
der gesamten Volkswirtschaft versus Schutz des Marktes fiir Unternehmenskontrolle.
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186

dividualschutzrechtlichen Perspektive!¢ iiberschneiden.!®” Zwei diametrale Ansichten

stehen sich gegeniiber:

(1) Ubernahmen als Disziplinierungsinstrument

Auf der einen Seite argumentier(t)en insbesondere Okonomen und Juristen der sog. Chi-
cago School, dass Ubernahmen die externe Corporate Governance stirken, indem der
Erwerber die Ressourcen der Zielgesellschaft einer produktiveren Nutzung zufiihrt. Die-
se Sicht fullt auf dem Modell eines Marktes fiir Unternehmenskontrolle, das Henry Manne
1962 skizziert'®® und in einem viel beachteten Aufsatz von 1965 ausgefeilter begriindet
hat.' Danach weisen sinkende Aktienkurse auf Verbesserungspotenzial bei der Unter-
nehmensleitung hin. Dies lockt unternehmerische Investoren bzw. leistungsfahigere Ma-
nagementteams an, welche den Aktioniren ein Ubernahmeangebot unterbreiten und an
Kurssteigerungen bzw. Wertrealisierungen verdienen.'” In den 1980er Jahren haben na-

18 Schutz insbesondere der Aktionére der Zielgesellschaft, ferner auch anderer Anspruchsgruppen,
die zur langfristigen Wertschopfung des Unternehmens beitragen.

%7 Vgl. allgemein zur Diskussion um Ubernahmen in den USA der 1980er Jahre Meier-Schatz, ZHR
149 (1985), 76, 80-82, der den funktionenschutzrechtlichen Aspekt allerdings auf den Markt fiir Unter-
nehmenskontrolle beschrinkt. Den Aspekt negativer gesamtwirtschaftlicher Folgen durch kurzfristigen
Druck ordnet Meier-Schatz als ,,unternehmens- und wirtschaftsrechtlichen* Aspekt ein (a.a.O., S. 82,
85/86, 87), nicht wie hier mit Blick auf die volkswirtschaftliche Funktion der AG als ebenfalls funktio-
nenschutzrechtlich.

188 Manne, 62 Colum. L. Rev. 399, 410413, 431 (1962), im Zusammenhang mit der Bedeutung und
dem Nutzen des Aktiondrsstimmrechts fiir die Corporate Governance, als Argument gegen Stimmen,
die sich gegen ein bedeutsames Aktionédrsstimmrecht wandten. Abschlielend leitete Manne aus dieser
und anderen Erwagungen in diesem Aufsatz die Notwendigkeit einer — damals laut Manne fehlenden —
umfassenden Analyse der wirtschaftlichen Kréfte ab, die im Zusammenhang mit der modernen Corpo-
ration wirken.

189 Ders., J. Pol. Econ. 73 (1965), 110 ff.: ,,Mergers and the Market for Corporate Control“. Manne
formulierte das Modell in diesem Aufsatz mit Blick auf die strenge kartellrechtliche Priifung von Fusio-
nen. Die Vorteile dieser Priifung, so sein Argument, miissten den Vorteilen eines aktiveren Marktes fiir
Unternehmenskontrolle gegeniibergestellt werden (a.a.O., S. 119). Schon eingangs hob Manne aber her-
vor, dass das Modell die vielleicht wichtigsten Implikationen nicht in Bezug auf das Kartellrecht, son-
dern mit Blick auf die Trennung von Eigentum und Kontrolle in groBen Unternehmen habe (a.a.O.,
S. 112).

Siehe aus zeitgenossischer Sicht dazu, dass dieses Modell in der US takeover controversy der 1980er
Jahre die Grundlage der Argumentation vieler Wissenschaftler und Ubernahmebefiirworter bildete, take-
overs seien ein positives Disziplinierungsinstrument, o. A., Corporate Takeovers: Public Policy Impli-
cations for the Economy and Corporate Governance, A Report from the Chairman of the Subcommittee
on Telecommunications, Consumer Protection and Finance of the Committee on Energy and Finance,
U. S. House of Representatives, 99th Congress, 2d Session, December 1986, 1987, S. 14; aus dem deut-
schen Schrifttum friihzeitig die kundige Darstellung von Meier-Schatz, ZHR 149 (1985), 76, 93-95.

Zum Markt fiir Unternehmenskontrolle aus heutiger Sicht eingehend Hopt, Europiisches Ubernahme-
recht, 2012, S. 11, 77 ff., insb. S. 84-88 mit umfangreichen Literaturnachweisen; knapper Grundmann,
Europdisches Gesellschaftsrecht?, 2010 § 27 Rn. 922.

190 Zusammenfassend Jensen, Harv. Bus. Rev. 62 (1984), 109, 110; konzis Macey, 89 Cornell L. Rev.
394, 407 (2004); auch zur Aufhahme in der Rechtsprechung und in Europa Ebke, ZVerglRWiss 111
(2012), 1, 5-6; zu den bestenfalls schwachen Belegen fiir die Hypothese eines funktionierenden Mark-
tes fiir Unternehmenskontrolle als wichtiges Ubernahmemotiv in den USA, dem Vereinigten Konigreich
sowie zahlreichen européischen Staaten nach wie vor instruktiv, wenn auch in den Nachweisen mittler-
weile veraltet Mueller, in: ders. (Hrsg.), The determinants and effects of mergers, 1980, S. 299, 311-312;
Hughes/Mueller/Singh, in: Mueller (Hrsg.), The determinants and effects of mergers, 1980, S. 315,
323-324.
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mentlich Easterbrook & Fischel sowie Jensen'! diesen Gedanken, gestiitzt auf die da-
mals weithin akzeptierte'*? efficient capital market hypothesis,'* ausgebaut und den Nut-
zen feindlicher Ubernahmen zur Verringerung von Agency-Kosten betont:'** Der haupt-
sichliche Treiber feindlicher Ubernahmen bestehe darin, ein unfihiges und/oder im
Eigeninteresse handelndes Management auszuwechseln, das in der iiberkommenen, zer-
streuten und rational passiven Aktionirsstruktur schwer angreifbar ist. Zugleich halte
eine latente Ubernahmedrohung alle Manager dazu an, in ihrer Leistung nicht nachzu-
lassen.'” Kurzsichtiges Managerverhalten hielten Vertreter dieser Ansicht nur als gele-
gentliches Phédnomen fiir moglich, verursacht durch Inkompetenz oder falsche Vergii-
tungsanreize. Die Vorstellung kurzsichtiger Mérkte wiesen sie hingegen entschieden
zuriick."

Y1 Die editor s note zu Jensen, Harv. Bus. Rev. 62 (1984), 109 ff. bezeichnet ihn als ,,one of the for-
most proponents“ des Arguments, Unternechmensiibernahmen seien ,,the logical outgrowth of competi-
tive struggles in the free market™, und dass ,,these mergers and acquisitions make sense because they
increase the value of the shares held in the target company.*

192 Siehe nur Gilson/Kraakman, 70 Va. L. Rev. 549, 549-550 (1984): ,,0f all recent developments
in financial economics, the efficient capital market hypothesis (‘ECMH’) has achieved the widest ac-
ceptance by the legal culture. [...] In short, the ECMH is now the context in which serious discussion
of the regulation of financial markets takes place.; riickblickend Stout, 81 Va. L. Rev. 611, 648 (1995).

193 Siehe ausdriicklich Easterbrook/Fischel, 94 Harv. L. Rev. 1161, 1165-1167 (1981); Jensen, in:
Coffee/Lowenstein/Rose-Ackerman (Hrsg.), Knights, Raiders, and Targets, 1988, S. 314, 320; Jensen,
J. Econ. Persp. 2 (1988), 21, 26.

194 Siehe Easterbrook/Fischel, 94 Harv. L. Rev. 1161 (1981); Easterbrook/Fischel, 35 Stan. L. Rev.
1 (1982), die deshalb fiir eine passive Rolle des Managements gegeniiber Ubernahmeversuchen (pas-
sivity rule) eintreten; hingegen fiir eine auctioneering rule Bebchuk/Fried, 95 Harv. L. Rev. 1028 (1982);
Bebchuk, 35 Stan. L. Rev. 23 (1982); Gilson, 35 Stan. L. Rev. 51 (1982), der eingangs die gemeinsame
Position aller Autoren betont, dass es dem Management des Zielunternehmens nicht gestattet sein soll-
te, eine Ubernahme durch AbwehrmaBnahmen zu erschweren; ebenfalls ausdriicklich gegen die pas-
sivity rule von Easterbrook/Fischel, aber aus libernahmekritischer Perspektive Lipton, 36 Bus. Law.
1017, 1024-1025 Fn. 30 (1981); zu dem Streit (auch) zwischen Ubernahmebefiirwortern, ob Regulie-
rung eine ,,Auktion* des Zielunternehmens férdern sollte, einschlieBlich der darauf bezogenen empiri-
schen Forschung Romano, in: Hopt/ Wymeersch (Hrsg.), European takeovers, 1992, S. 3, 28-38; in gro-
Berem theoretischen Rahmen Fama/Jensen, 26 J. Law & Ec. 301, 312-313, ferner S. 317, 319, 321
(1983) zu Substituten fiir die Disziplinierungsfunktion des Ubernahmemarktes bei anderen Organisati-
onsformen; spezifischer wieder Jensen, AEA Papers and Proceedings 76 (1986), 323 ff. (agency cost of

free cash flow und damit verbundene Funktion von kreditfinanzierten Ubernahmen als Disziplinierungs-

instrument); eingehend zu allen Aspekten der Diskussion Jensen, in: Coffee/ Lowenstein/Rose-Ackerman
(Hrsg.), Knights, Raiders, and Targets, 1988, S. 314 ff.; nur sehr leicht verkiirzt auch als Zeitschriften-
beitrag Jensen, Midland Corp. Fin. J. 4 (1986) und zudem Jensen, J. Econ. Persp. 2 (1988), 21 ff. Um-
fassend spater auch Easterbrook/Fischel, The economic structure of corporate law, 1991/1998, S. 175 ff.
Siehe ferner Easterbrook/Fischel, 91 Yale L. J. 698, 705-708 (1982); Easterbrook/Fischel, The eco-
nomic structure of corporate law, 1991/1998, S. 112-113, 114-115 (Ubertragung der Unternehmens-
kontrolle inkl. Going Private als Mittel zur Reduzierung von Agency-Kosten).

1% Siehe im Einzelnen Easterbrook/Fischel, 94 Harv. L. Rev. 1161, 1168-1174 (1981); fiir eine da-
hingehende zeitgendssische Stimme in der allgemeinen takeover controversy sieche etwa Goldsmith, Wall
Street Journal vom 11.02.1985. Andere Motive fiir Ubernahmen, die auf freundliche und feindliche
Ubernahmen zutreffen konnen (etwa Synergien, Steuervorteile, der Erwerb von Marktmacht, Umvertei-
lung zulasten von Glaubigern, Diversifikation, dazu im Einzelnen Romano, in: Hopt/ Wymeersch (Hrsg.),
European takeovers, 1992, S. 3, 6-9, 13-15, 19-20, 22), werten die Autoren bei feindlichen Ubernah-
men als nicht {iberzeugend, da diese Motive auch durch freundliche Ubernahmen erreichbar seien, die
regelméBig deutlich giinstiger sind als feindliche. Fiir eine instruktive kritische Stellungnahme zu der
Theorie des Market for Corporate Control, mit Ausfiihrungen auch zum empirischen Befund, siehe Blair,
Ownership and control, 1995, S. 99-109.

19 Jensen, in: Coffee/Lowenstein/Rose-Ackerman (Hrsg.), Knights, Raiders, and Targets, 1988,
S. 314, 319-321; Jensen, J. Econ. Persp. 2 (1988), 21, 26-27.



102 2. Teil — § 1 Angloamerikanischer Rechtskreis

Die Giiltigkeit dieses Modells eines Marktes fiir Unternehmenskontrolle hingt ent-
scheidend von zwei Voraussetzungen (Annahmen) ab: Erstens muss der Aktienmarkt
alle kurz- und langfristigen Informationen iiber ein Unternehmen hinreichend schnell
und genau in den Aktienkurs einpreisen (also ausreichend informations- und allokati-
onseffizient sein), um eine bestimmte Managementleistung sowie zukiinftige Aussich-
ten angemessen zu bewerten.!”” Zweitens ist es erforderlich, dass gut informierte Markt-
teilnehmer Unternehmen aufspiiren, bei denen gerade deswegen Kurspotenzial ver-
schenkt wird.'”®

(2) Ubernahmen als Treiber kurzfristigen Denkens

Die Gegenansicht, vertreten auch von vielen Praktikern,' hielt (und halt) dies fiir ver-
fehlten Optimismus. Sie hat zahlreiche sachlich stark miteinander verwobene Einwén-
de gegen die These eines volkswirtschaftlich effizienten Marktes fiir Unternehmenskon-
trolle vorgebracht.? Ein zentraler Kritikpunkt lautet, dass feindliche Ubernahmen oft die

197 Siehe Manne, J. Pol. Econ. 73 (1965), 110, 118-119; Fama/Jensen, 26 J. Law & Ec. 301, 313
(1983): ,,Stock prices are visible signals that summarize the implications of internal decisions for cur-
rent and future net cash flows®; Jensen, in: Coffee/Lowenstein/Rose-Ackerman (Hrsg.), Knights, Raiders,
and Targets, 1988, S. 314, 319-320 (myopic managers kommen vor, nicht aber myopic markets, da Mark-
te alle verfiigbaren Informationen effizient einpreisen); libereinstimmend Jensen, J. Econ. Persp. 2 (1988),
21, 25-28; Easterbrook/Fischel, 94 Harv. L. Rev. 1161, 1183 (1981): ,,0Only proof that markets are not
efficient in pricing shares could support the argument that tender offers do not improve the use of re-
sources."; dhnlich, aber etwas vorsichtiger Easterbrook/Fischel, The economic structure of corporate
law, 1991/1998, S. 191: It is enough for our purposes to say that although market prices do not match
true value, nothing comes closer.”; feinere Aufschliisselung in Annahmen a.a.O., S. 193. Stirker zu-
riickgenommen allerdings Coffee, Jr., 84 Colum. L. Rev. 1145, 1154 mit Fn. 19, S. 1171-1173 (1984),
der darauf hinweist, dass die Funktion von Ubernahmen, ein schlechtes Management zu disziplinieren,
auch bei einer marktweit verbreiteten Unterbewertung fortbesteht, sofern diese Unterbewertung nicht
systematisch effiziente Unternehmen stérker betrifft als ineffiziente oder solange keine extreme errati-
sche Kursvolatilitét herrscht. Coffee thematisiert allerdings nicht ausdriicklich die — ndherliegende —
Maglichkeit, dass effiziente Unternehmen am Markt zwar nicht per se systematisch unterbewertet sein
konnten, wohl aber effiziente Unternehmen mit starker langfristig ausgerichteten und daher schwerer zu
bewertenden Investitionen. Jedenfalls implizieren solche realistischeren Definitionen von Markteffi-
zienz, dass es stets einen erheblichen Anteil unterbewerteter Unternehmen gibt, dazu Scherer, J. Econ.
Persp. 2 (1988), 69, 72-73. Spéter etwa Macey, 89 Cornell L. Rev. 394, 407 (2004): ,,More fundamen-
tally, the market for corporate control depends on efficiency in the capital markets, but if share prices
do not reflect managers’ actual performance, the market for corporate control cannot effectively discipline
corporate management.*

19 So in der Sache auch Coffee, Jr., 84 Colum. L. Rev. 1145, 1172, 1225 (1984); solche Arbitrageure
stehen im Gegensatz zu Marktteilnehmern, die Unternehmen aus anderen Motiven libernehmen, z. B.
mit dem Ziel, sich gut gefiihrte, profitable kleine Unternehmen einzuverleiben, oder um selbst eine Gro-
Be zu erreichen, die eine Ubernahme unwahrscheinlich macht, siehe daher kritisch zu dem Modell des
»Market for Corporate Control* nach Manne bzw. konkret zu Easterbrook/Fischel 0. A., 88 Yale L.J.
1238, 1247/1248 (1979); Lipton, 55 N.Y.U.L. Rev. 1231, 1232-1233 (1980). Das zweite Motiv liegt
sogar als unerwiinschte Konsequenz eines aktiveren Marktes fiir Corporate Control nahe, siche Herman,
Corporate control, corporate power, 1981, S. 100; ferner 0. A., 88 Yale L.J. 1238, 1243, 1248 (1979);
beide Probleme anerkennend auch Coffee, Jr., 84 Colum. L. Rev. 1145, 1224-1229 (1984), der daher
fiir eine Politik plddiert, die nicht die Anzahl der Ubernahmen, sondern die Hohe der gezahlten Uber-
nahmeprimien maximiert; fiir einen strengeren gerichtlichen Priifungsstandard bei Ubernahmen zuguns-
ten der Aktiondre des Bieterunternehmens 0. A., 88 Yale L. J. 1238, 1251-1253 (1979).

19 Siehe Blair, Ownership and control, 1995, S. 103, 122.

20 7u weiteren verbreiteten Argumenten gegen die Niitzlichkeit von Ubernahmen siehe Easterbrook/
Fischel, 94 Harv. L. Rev. 1161, 1182—1185 (1981) mit jeweils ablehnender Stellungnahme; aus dem
deutschen Schrifttum siche den in den Grundlinien gréBtenteils weiter giiltigen Uberblick iiber die viel-
faltige Kritik bei Meier-Schatz, ZHR 149 (1985), 76, 97-102.
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Wirtschaft und damit die soziale Wohlfahrt schadigen, weil sie eine langfristige unter-
nehmerische Planung torpedieren.?! Besonders prononciert und frithzeitig ist diese Po-
sition von Martin Lipton vorgetragen worden, Partner der New Yorker Kanzlei Wachtell,
Lipton, Rosen & Katz, der die Erfindung der poison pill zugeschrieben wird.?* In einem
Aufsatz aus dem Jahr 1979, parallel zur Verdffentlichung eines umfassenden Prakti-
kerhandbuches zu ,,Takeovers & Freezeouts*,* malte Lipton in grellen Farben einen
Widerstreit zwischen selbstsiichtig-kurzfristigen Investoren und einem langfristig unter-
nehmerisch orientierten Management:** Der Druck zu einem stérker iibernahmefreund-
lichen Umfeld komme von ,,certain arbitrageurs®® and professional investors®, deren
kurzfristige Perspektive nicht den langfristigen Interessen anderer Aktionédre und An-
spruchsgruppen der Gesellschaft entspreche und die anders als das Management nicht
beriicksichtigten, dass in einer Hochtechnologiewirtschaft langfristige Planung notig
sei.?” Es sei daher, so Lipton, nicht unfair, die Politikfrage dahingehend zu stellen, ob
die langfristigen Interessen des nationalen Unternehmenssystems (corporate system) und
der Wirtschaft zum Nutzen von Spekulanten aufs Spiel gesetzt werden sollten, die nur
auf einen schnellen Gewinn aus einem Verkauf bedacht seien.?”® Die Antwort hierauf
war vorgezeichnet: Ein Verbot von AbwehrmaBnahmen gegen Ubernahmen sei schon
bei einem entfernten Risiko, dass die langfristige Planung beeinflusst und dadurch die

201 Ausgehend von der Annahme effizienter Kapitalmérkte iberzeugt dies naturgeméaB nicht, weil der
Markt dann annahmegemaf erfolgreiche langfristige Strategien unmittelbar positiv in den Kurs einpreist,
wodurch eine Ubernahme unattraktiver wird, so denn auch ausdriicklich Easterbrook/Fischel, 94 Harv.
L. Rev. 1161, 1183—1184 (1981); in der Sache ebenso Easterbrook/Fischel, The economic structure of
corporate law, 1991/1998, S. 208 (,,elements of value created by existing plans are reflected in the price
of the stock®); siche aber auch vorsichtiger Easterbrook/Fischel, The economic structure of corporate
law, 1991/1998, S. 191: Es geniigte anzunehmen, dass Marktpreise, obgleich sie nicht dem wahren Wert
entsprechen, diesem so nahe kommen, dass niemandem auf Dauer eine akkuratere Bewertung gelingt.
Marktpreise messen danach Wertédnderungen nicht perfekt, aber hinreichend genau, und sind vor allem
der beste verfiigbare Wertanzeiger; dhnlich die Annahmen a.a.0., S. 193.

22 Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht’, 2013, Rn. 1502, S. 778, Fn. 564. Zu wichtigen
Unterarten von poison pills sieche Peltzer, FS Zimmerer, 1986, S. 271, 283-284 (Call-Optionstyp, sog.
Aip over plan, sowie Put-Optionstyp, sog. back end plan); anschauliche, aber untechnischere Beschrei-
bung der Funktionsweise solcher poison pills, die man auch juristisch treffender als shareholder rights
plan bezeichnet, bei von Falkenhausen, FS Stiefel, 1987, S. 163, 182—183.

203 Lipton, 35 Bus. Law. 101 (1979).

204 Lipton/Steinberger, Takeovers and freezeouts, 1978-1979.

25 Ahnlich Warden, 40 Bus. Law. 1431 (1985), der in zwei Fallberichten ebenfalls das Management
als im langfristigen Gesellschafts- und Aktionérsinteresse handelnd portriétiert, aktivistische Aktionére
hingegen als an kurzfristigen Gewinnen interessiert.

206 Zum negativen Bild vom geldsiichtigen und skrupellosen ,,arb* in den 1980er Jahren in den USA
siehe Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht®, 2013, Rn. 1440, S. 744; neutraler von Falkenhausen,
FS Stiefel, 1987, S. 163, 170, aber auch a.a.O., S. 177 zum Imageschaden fiir diese Berufsgruppe durch
Insiderskandale.

27 Lipton, 35 Bus. Law. 101, 104 (1979). Eine denkbare Erklarung hierfiir lieferte spéter Scherer, J.
Econ. Persp. 2 (1988), 69, 79: Ihm zufolge passen GroBunternehmen ihre internen Mindestrenditen fiir
Investitionsprojekte nur verzogert an Zinsschwankungen an. Dadurch glitten sie reale Schwankungen.
Wenn nominale und reale Zinsen stark steigen, wie es in den USA von 1979 bis 1982 der Fall gewesen
sei, erlaubt dies starker zukunftsgerichtete Investitionsprojekte, als der Markt verlangt. Dieses Verhal-
ten mache Unternehmen anfillig fiir Erwerber, die eine Investitionspolitik nach dem zeitgendssischen
Marktgusto durchsetzen. Indes sei keineswegs klar, dass das glattende Managerverhalten ineffizient ist.

28 Lipton, 35 Bus. Law. 101, 104 (1979).
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Wirtschaft gefdhrden wiirde, unakzeptabel.>” Zudem obliege eine Abkehr von der her-
gebrachten Rechtslage dem Gesetzgeber und nicht den Gerichten.?!?

Lipton untermauerte diese pathetischen Aussagen auch in der Sache: Eine verpflich-
tend neutrale Haltung von Direktoren zu Ubernahmevorhaben komme einer Pflicht
gleich, regelméBig Verkauf oder Auflosung der Gesellschaft zu priifen, verkiirze die Per-
spektive der Direktoren auf die Gegenwart und zwinge sie, die lange Frist zu ignorie-
ren.”!! Arbeitnehmer, Kunden und andere unverzichtbare Anspruchsgruppen eines Unter-
nehmens konnten dann nicht auf Kontinuitit vertrauen. Ihr ,,Gerangel®, eigene Interes-
sen vor Verkauf oder Liquidation zu schiitzen, werde wesentliche Stérungen verursachen
und eine langfristige Planung weiter erschweren.?'? Direktoren konnten es daher fiir ge-
schiftlich sinnvoll erachten, wichtigen mobilen Anspruchsgruppen zu versichern, dass
die Gesellschaft eigenstindig bleiben will.?"® Eine Aktionarsabstimmung in Form einer
tender offer beurteile das Angebot realistisch betrachtet ohnehin nicht sorgfiltig. Der
einzelne Aktiondr miisse pragmatisch davon ausgehen, dass die meisten Mitaktionére
annehmen, und Gleiches tun, um nicht in einer illiquiden Minderheitsposition zuriickzu-

299 Lipton, 35 Bus. Law. 101, 105 (1979); moderater in der Formulierung Lipton, 55 N.Y.U.L. Rev.
1231, 1233 (1980): ,,Absent clear evidence, or broad acceptance of the accuracy of the economic propo-
sitions on which they [Easterbrook/Fischel] predicate their argument, no basis exists for the dramatic
change in the law for which Professors Easterbrook and Fischel argue. As long as the economic benefits
of takeovers are debatable, rejection or acceptance of a tender offer should continue to be left to the busi-
ness judgment of the target’s board.*

210 Lipton, 55 N.Y.U.L. Rev. 1231, 1236 (1980).

2L Lipton, 35 Bus. Law. 101, 109 (1979); Lipton, 55 N.Y.U.L. Rev. 1231, 1235 (1980); Lipton, 36
Bus. Law. 1017, 1018 Fn. 7 (1981); ganz dhnlich Lowenstein, 83 Colum. L. Rev. 249, 262 (1983): ,,The
mere knowledge that they [the shareholders] are free at any time to sell the business, and not just their
shares, may have seriously disruptive consequences, because it gives to investors with a characteristi-
cally short-term focus the power to turn the assets into cash without notice. [...] One would expect such
a development to force corporate managers to take a more cautious, arguably too cautious, view of long-
term projects, and there is at least a suspicion, if not hard evidence, that such may be the case.*; jeden-
falls fiir den Fall hinreichend hoher Ubernahmewahrscheinlichkeit auch Coffee, Jr., 85 Mich. L. Rev. 1,
62—-63 (1986); Coffee, Jr., 84 Colum. L. Rev. 1145, 1243-1244 (1984) (,,Considerable reason exists to
believe that the threat of takeovers has already altered business decisionmaking within target corpora-
tions. Potential target firms now seek to reduce their vulnerability by divesting themselves of cash or
other assets desired by the bidder. [...] From a conservative, balance-sheet-oriented perspective, this
means that an undesirable incentive arises for potential targets to rid themselves of liquidity and to in-
crease indebtedness. At least over the short run, the result is that an arbitrary element has been added to
the calculus of business planning, as cash depletion and illiquidity become managerial objectives.*);
ferner Reich, The next American frontier, 1983, S. 148—149, zu wirtschaftlich an sich unsinnigen oder
gar kontraproduktiven VerteidigungsmaBnahmen gegen Ubernahmen.

212 Ganz dhnlich Herzel/Schmidt/Davis, 3 Corporation L. Rev. 107, 110-111 (1980): Eine Pflicht
zur Annahme hoher Angebote wiirde die Gesellschaft stindig zum Verkauf stellen, die Moral des Top-
managements und der Arbeitnehmer untergraben und nachteilig fiir die Aktiondre wirken. Selbst wenn
man davon ausgehe, dass die Direktoren eine Loyalitdtsverpflichtung nur gegeniiber den Aktionéren ha-
ben, miissten sie im langfristig besten Interesse der Aktionére einige Erwartungen anderer Teilnehmer
der Gesellschaft respektieren, wozu die Aktionére als unorganisierte Gesamtheit nicht in der Lage seien;
dhnlich fiir Arbeitnehmer und Manager Reich, The next American frontier, 1983, S. 160—170 (Erosion
der Loyalitdt und Férderung von Fithrungskréften und Arbeitnehmern und paper entrepreneurialism, zu
dem Reich auch die Welle feindlicher Ubernahmen zhlt (S. 145 ff.)); ebenfalls zur Demoralisierung
von Arbeitnehmern und einer abtriglichen Wirkung auf langfristige Humankapitalinvestitionen des Ma-
nagements Coffee, Jr., 84 Colum. L. Rev. 1145, 1234 ff., 1238 ff. (1984); Coffee, Jr., 85 Mich. L. Rev.
1,231,701, 73 ff. (1986).

213 Lipton, 35 Bus. Law. 101, 110 (1979); Lipton, 36 Bus. Law. 1017, 1018 Fn. 7 (1981); in der Sache
dhnlich Coffee, Jr., 85 Mich. L. Rev. 1, 83-86 (1986).
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bleiben.?'* Arbitrageure seien ohnehin nur auf schnellen Gewinn aus. Einige institutio-
nelle Investoren hitten moglicherweise eine langere Anlageperspektive. Aber der Wett-
bewerb zwischen Investmentmanagern mit der Verlockung, darin kurzfristig besser abzu-
schneiden,’’” sowie die Aussicht auf einen steuerfreien Gewinn lieBen sie oft den Verkauf
wihlen, selbst wenn eine attraktivere Moglichkeit zu langfristiger Investition fehle.'¢
Ein feindliches Ubernahmeangebot sei daher oft nicht deswegen erfolgreich, weil die
Aktiondre die Akquisition fiir gut befinden, sondern weil die Dynamik der tender offer
andere Motive bei verschiedenen Aktiondrsgruppen auslose, die zusammen eine Ad-
hoc-Verkéaufermehrheit bildeten.?'” Selbst in einem solchen Fall erfordere die Notwen-
digkeit langfristiger Planung aus technologischer, gesellschaftlicher und wirtschaftlicher
Sicht eine Politik, die keine Entscheidungen verlange, welche langfristige Planung ig-
noriere oder bestrafe.?!®

214 Ebenso, aber mit stirker an die Spieltheorie ankniipfender Argumentation Herzel/Schmidt/Davis,
3 Corporation L. Rev. 107, 111 (1980) (prisoner’s dilemma); im Grunde auch Bradley, J. of Bus. 53
(1980), 345, 355-356 (apparent prisoner s dilemma), der im Ubrigen und im Folgenden aber von einem
effizienten Markt fiir Unternehmenskontrolle ausgeht, sodass der Bieterwettbewerb eine Ausnutzung
dieses Effektes und damit eine Ubervorteilung der (rationalen) Aktionire der Zielgesellschaft verhin-
dert; ausfiihrlich Lowenstein, 83 Colum. L. Rev. 249,254 (1983): ,,An offer at almost any premium over
market may be accepted by the shareholders, each of whom may feel compelled to tender even while
knowing that by collective action or by creating an auction he could have obtained a much better price.
The predicament faced by the shareholders is essentially the familiar prisoner’s dilemma of game theory.*;
a.a.0., S.267: ,,[...] a takeover bid is highly coercive. The shareholders are not, [...], free to accept or
reject the offer. [...] Those shareholders who ‘vote’ to reject the offer are not, if enough others accept it,
treated as well as those who accept it. They may never get so high a price again, they may get it only
after delay, or they may see the liquidity of their investment seriously impaired. [...]*; ausfiihrlichere
Darlegung a.a.O., S. 307-309 unter Verweis auf gezielte sog. two-tier pricing structures. Deren Wir-
kung, kleine, nicht koordinierte Aktionére unter starken Verkaufsdruck zu setzen, war schon langer be-
kannt (siche Baumol, The stock market and economic efficiency?, 1969, S. 56) und wurde z.T. auch bei
dezidierten Ubernahmebefiirwortern fiir problematisch erachtet, siehe Bebchuk/Fried, 95 Harv. L. Rev.
1028, 1039-1040 (1982), insoweit gegen Easterbrook/Fischel; eingehend dann Bebchuk, 98 Harv. L.
Rev. 1693, 1717 ff. (1985); Office of the Chief Economist, Securities and Exchange Commission, The
economics of any-or-all, partial, and two-tier tender offers: a study, 1985, S. 11-13, mit Zahlenbeispiel
zur entstehenden Gefangenendilemma-Situation, aber anhand einer eigenen Erhebung praktische Nach-
teile fiir die Aktiondre daraus vereinend (,,[...] there is virtually no evidence to support the suggestion
that two-tier or partial offers can defeat competing any-or-all offers while providing lower premiums to
target shareholders.®).

215 Den daraus resultierenden Druck sieht auch Lowenstein, 83 Colum. L. Rev. 249, 302 Fn. 214
(1983) als Erklédrung fiir kurzfristiges, nicht an Fundamentalwerten orientiertes Verhalten von institutio-
nellen Investoren.

216 Lipton, 35 Bus. Law. 101, 114 (1979); gegen diese Begriindung der Short-termism-Argumentation
Jensen, in: Coffee/ Lowenstein/Rose-Ackerman (Hrsg.), Knights, Raiders, and Targets, 1988, S. 314,
320-321.

217 So zuvor auch schon knapp Steinbrink, 28 Case Western Reserve L. Rev. 882, 897 (1978); Lipton,
35 Bus. Law. 101, 115 (1979) nennt als einschldgige Motive: Die Erwartung, der raider werde die Kon-
trolle erhalten und danach Schritte unternehmen, um 100 % zu erhalten, ohne dass dabei ein héherer
Preis erzielt werden kann; Notwendigkeit, eine gute Rendite vorzuweisen; Wunsch, einen Verlust an
Marktliquiditit zu vermeiden; Einschétzung, dass der raider kein guter Manager ist; Wunsch, kein Min-
derheitsaktionér in einer kontrollierten Gesellschaft zu werden; ein steuerlicher Anreiz, zu verkaufen;
Angst vor schlechter Behandlung in einem Freezeout, den der raider im zweiten Schritt durchfiihrt. Spe-
ziell zu steuerlichen Anreizen zu Management-Buyouts im damaligen US-Recht Lowenstein, 85 Colum.
L. Rev. 730, 759-764 (1985).

218 Lipton, 35 Bus. Law. 101, 115 (1979).
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Uberlegungen, wie Lipton sie pointiert vorgetragen hat, wurden im rechts- und wirt-
schaftswissenschaftlichen Schrifttum bald ausgefeilter formuliert*'” und erweitert. Ein
viel zitierter Beitrag von Lowenstein ergdnzte unter anderem eine ausfiihrliche, vom da-
maligen 6konomischen Mainstream abweichende?®® Kritik der efficient capital market
hypothesis*' sowie weitere Beobachtungen zu institutionellen Investoren. Lowenstein
arbeitete heraus, dass diese in den 1980er Jahren zu einer dominierenden Kraft am US-
Markt angewachsen waren, die in sie gesetzten Hoffnungen eines langfristigen, funda-
mental ausgerichteten Verhaltens aber nicht erfiillt hatten. Im Gegenteil: Ebenso wie in-
stitutionelle Investoren ihre Aktiondrsstimmrechte nicht wie verantwortliche Eigentiimer
ausiibten, lege ihr iiberdurchschnittlich schnelles Handels- bzw. Umschlagsverhalten*
Investmententscheidungen nahe, die sich an kurzfristigen Kursanderungen statt am lang-

219 Insbesondere von Lowenstein, 83 Colum. L. Rev. 249 (1983); Herzel/Schmidt/Davis, 3 Corpo-
ration L. Rev. 107 (1980); Drucker, The Public Interest 1986, 3 ff.; etwas knapper, aber im Wesentlichen
inhaltsgleich Drucker, Wall Street Journal vom 30.09.1986, 1; iibergreifender Reich, The next Ameri-
can frontier, 1983, S. 140—172, der verfehlte Managementpraktiken im Stile von Hayes/Abernathy an-
prangert, dazu aber auch Ubernahmen zihlt (S. 145-151), einschlieBlich der (unter anderem) von die-
sen ausgehenden negativen Wirkung auf die Moral der Beschiftigten (S. 160 ff.); zu der demoralisie-
renden Wirkung vom Ubernahmen auf Beschiftigte und zu ihrem Effekt, Manager von Bietern und
potenziellen Zielen zu einer tibermafBig riskanteren Strategie zulasten anderer Anspruchsgruppen zu ver-
anlassen, Coffee, Jr,, 84 Colum. L. Rev. 1145, 1238-1250 (1984); zur abtriaglichen Wirkung einer ho-
hen Ubernahmewahrscheinlichkeit auf unternehmensspezifische Humankapitalinvestitionen ebenso wie
Gehaltszuriickhaltung des Managements Coffee, Jr., 85 Mich. L. Rev. 1, 62-63, 70-71, 73-86 (1986);
knapp, aber fundiert auch Herman, Corporate control, corporate power, 1981, S. 100-101 i.V.m. den
Endnoten 73 und 74 auf S. 358; siehe zuvor auch schon Steinbrink, 28 Case Western Reserve L. Rev.
882 (1978), der allerdings vorwiegend mit {iberlegener Kompetenz, einer wirtschaftlichen Einschétzungs-
prarogative (business judgment) sowie einer Berechtigung des Managements argumentiert, Interessen
aller Anspruchsgruppen zu berticksichtigen; aus 6konomischer Sicht siehe an dieser Stelle nur Scherer,
J. Econ. Persp. 2 (1988), 69, 78—-80.

Fiir Parallelen zu Liptons Argumentation siehe jeweils die vorstehenden Nachweise in Fn. 211-217
auf S. 104-105 mit dem begleitenden Text.

Insbesondere Lowenstein vertrat stellenweise aber auch dezidiert von Lipton abweichende Stand-
punkte. Insbesondere lehnte er Liptons Argumentation fiir ein grofes Direktorenermessen bei der Be-
urteilung eines Ubernahmeansinnens ab (Lowenstein, 83 Colum. L. Rev. 249, 266 (1983): ,,This argu-
ment is troubling.*), ebenso allerdings auch die Argumentation der Gegenseite (a.a.O., S. 266-267).
Zudem und damit verbunden teilte Lowenstein anders als Lipton die managerskeptische Haltung von
Easterbrook/Fischel (siehe ders., 83 Colum. L. Rev. 249, 267 (1983): ,,Experience has taught us too
well that managerial power unchecked tends to abuse [...]*). Auch Herzel/Schmidt/Davis, 3 Corpora-
tion L. Rev. 107, 112-116 (1980) behandeln ausfiihrlich mogliche Interessenkonflikte der Direktoren
und denkbare rechtliche Gegenmafinahmen. Wie Lipton managerfreundlich Steinbrink, 28 Case Western
Reserve L. Rev. 882 (1978), in abgeschwichter Form auch Coffee, Jr., 85 Mich. L. Rev. 1, 81 ff. (1986).
Siehe dazu noch unten Fn. 291 auf S. 118 und den begleitenden Text.

20 Vel. Titman, J. Fin. 48 (1993), 415, 415-416 im Rahmen einer Besprechung von Lowensteins
Buch ,,Sense & Nonsense in Corporate Finance: ,,[...] the views put forth by Lowenstein are often at
odds with the current thinking of finance academics. [...] The book’s discussion of LBOs and junk bonds
is perhaps the clearest example of how Lowenstein’s thinking differs from the prevailing view in aca-
demia. His view of LBOs is clearly much less positive [...]. Although Lowenstein has much less faith
in the information content of market prices than most academics, he shares their skepticism about the
accuracy of accounting numbers.*

221 Eingehend Lowenstein, 83 Colum. L. Rev. 249, 268-297 (1983), zunéchst zu den einzelnen Voraus-
setzungen der efficient capital market hypothesis mit ihrer Anwendung speziell auf die Beurteilung von
Ubernahmen sowie Besprechung verschiedener Arten darauf bezogener empirischer Studien; knapper
Lowenstein, 85 Colum. L. Rev. 730, 751-754 (1985).

222 Dazu mit Zahlenmaterial Lowenstein, 83 Colum. L. Rev. 249, 299-301 (1983).
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fristigen Wert ausrichteten.??® Da die Preisbildung am Aktienmarkt weitgehend von die-
sem ,,hyperaktiven Handelsverhalten* gepragt sei, dessen Fokus auf kurzfristige Werte
oder Erwartungen deutlich von einer Fundamentalanalyse abweiche, scheitere die The-
se (pruning deadwood thesis), dass der Aktienmarkt Gesellschaften bei Ubernahmen
effizient bepreist.?**

Dass maligebliche Aktionédrsgruppen die kurzfristige Rendite beton(t)en und dadurch
Manager auf einem intensiven Markt fiir Unternehmenskontrolle zu einer ebensolchen
Ausrichtung anhalten,’” wurde schon vorher*?® ebenso wie nachher*”’ prominent vertre-
ten. Neben dem zunehmenden Aktienumschlag spielte dabei das Verhalten von Pensions-
fonds eine Rolle, besonders kraftvoll vorgetragen von Peter Drucker, dem Pionier der
modernen Managementlehre. Drucker erblickte in der Welle feindlicher Ubernahmen
den dominanten Einfluss auf Verhalten und Handlungen des amerikanischen Manage-
ments sowie die Hauptursache fiir die Erosion der wettbewerblichen und technologi-
schen Fiihrerschaft Amerikas.??® Den Grund, warum die Aktionére iiberwiegend auf
feindliche Ubernahmeangebote eingingen, obgleich sie der neuen Einheit regelmifig
kein Vertrauen schenkten,?”® sah Drucker in Rechtsrahmen und Anreizen von Pensions-
fonds: Diese miissten als Trustees zur Vermeidung enormer Haftungsrisiken gegeniiber
Auftraggeber-Unternehmen und Begiinstigten stets auf ein Ubernahmeangebot iiber dem
aktuellen Kurs eingehen, weil dies der prudent man rule*° entspreche.?*! Zudem stiinden

22 Ders., 83 Colum. L. Rev. 249, 300, 302 (1983); zu denkbaren Griinden fiir eine kurzfristige Aus-
richtung von Fondsmanagern Coffee, 91 Colum. L. Rev. 1277, 1324-1326 (1991).

224 Lowenstein, 83 Colum. L. Rev. 249, 304 (1983); in der Sache ebenso Lowenstein, 85 Colum. L.
Rev. 730, 752-754 (1985). Lowenstein geht deshalb davon aus, dass die zwei mafigeblichen Gruppen
— die kurzfristigen institutionellen Investoren, die den Bdrsenpreis bestimmen, einerseits und der Er-
werber bei einem fakeover andererseits — aufgrund ihrer unterschiedlichen Zeithorizonte auch unter-
schiedliche Variablen zur Unternehmensbewertung heranziehen: Erstere schauen auf das kurzfristige
Renditepotenzial, Letztere auf den (langfristigen) Fundamentalwert.

22 Die Befreiung von diesem Druck bildet demnach ein wichtiges Motiv fiir ein Going Private, so
Lowenstein, 85 Colum. L. Rev. 730, 756 (1985).

226 Etwa von Herman, Corporate control, corporate power, 1981, S. 100101, der allerdings auch in
Endnote 74 auf Zweifel und fehlende empirische Belege dazu hinweist, dass eine eigenstindige Leitung
durch Manager wirklich zu einer langfristigen Perspektive fiihrt.

227 Drucker, The Public Interest 1986, 3 ff.; Drucker, Wall Street Journal vom 30.09.1986, 1; Loescher,
Q. Rev. Econ. Bus. 24 (1984), 8, 15 f.; kurze inhaltliche Besprechung auch bei Frentrop, Short-termism
of Institutional Investors and the Double Agency Problem, 2012 <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract 1d=2249872>, S. 62 (gepriift am 11.06.2020)]. Siehe ferner die Kritik von Jensen, Harv.
Bus. Rev. 62 (1984), 109, 114 an einem iibernahmekritischen Artikel Druckers im Wall Street Journal
vom 05.01.1983.

22 Drucker, The Public Interest 1986, 3.

22 Dazu Drucker, The Public Interest 1986, 3, 10; Drucker, Wall Street Journal vom 30.09.1986, 1.

20 Allgemein zur prudent man, heute prudent investor rule im US-amerikanischen Recht der be-
trieblichen Altersvorsorge Roth, Private Altersvorsorge, 2009, S. 301-307.

B! Drucker, The Public Interest 1986, 3, 11 (,,And a prudent man surely will take the bird in the hand,
especially if there is no reason to believe that there is a bird in the bush.“); ebenso, aber abstellend auf
die fiduciary duty ohne ausdriickliche Erwahnung der prudent man rule Drucker, Wall Street Journal
vom 30.09.1986, 1; explizit gegen Drucker das Statement von A. G. Monks in 0. A., Corporate Take-
overs (part 1), Hearings before the Subcommittee on Telecommunications, Consumer Protection and
Finance of the Committee on Energy and Commerce, Ninety-Ninth Congress, First Session, February
27, March 12, April 23, and May 22, 1985, 1986, S. 687-688, 734-735.

Aus heutiger Sicht trifft diese Argumentation nicht zu. Allein der Verzicht auf einen Verkauf von Ak-
tien, deren Kurse fallen, ist, wie die US-Rechtsprechung bereits Ende der 1970er Jahre entschied, noch
nicht unvorsichtig (imprudent) (so bereits Stark v. U. S. Trust Co., 445 F. Supp. 670, 679 (S.D.N.Y. 1978);
spiter etwa Lanka v. O Higgins 810 F. Supp. 379, 387 (N.D.N.Y. 1992)), und bei Beurteilung der Ver-
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die in der Praxis iiberwiegenden Defined-Benefits-Pensionsplane** unter enormem Druck

ihrer Auftraggeber-Unternehmen, kurzfristig zu spekulieren und laufend moglichst hohe
Quartalsergebnisse vorzuweisen, damit das Auftraggeber-Unternehmen seine Pensions-
fonds-Zuwendungen minimieren kann. Dies wiederum halte die Fondsmanager dazu
an, jede Ubernahmepriimie mitzunehmen, obgleich sie wiissten, dass das Angebot eines
raider schadlich fir die Zielgesellschaft sei.?** Die daraus resultierende Wahrscheinlich-
keit feindlicher Ubernahmen schidige die Wirtschaft: Sie zwinge Unternehmen zu un-
sinnigen VorbeugungsmalBnahmen, insbesondere dem sofortigen Abbau von Barmitteln
und der Kiirzung von Zukunftsausgaben, also kurzfristigem Management unter Vernach-
lassigung der Zukunft, und zerstére Moral und Loyalitdt von Management und Arbeit-
nehmern.?* Amerika stehe vor einer ,,Crisis of Capitalism®“.?** Ebenso, so Drucker an
anderer Stelle, wirke das in den 1970er und 1980er Jahren aufgekommene, ausschliel3-
lich am Shareholder-Value orientierte Management.*® Drucker empfahl deshalb einen
Ubergang zu Defined-Contributions-Pensionspldnen.?’

Etwas spiter legte auch Lipfon zusammen mit Rosenblum einen radikalen Reform-
vorschlag zur Bekdmpfung von Short-termism vor, in dessen Zentrum flinfjdhrige Board-
Wahlen bzw. -Amtszeiten stehen, kombiniert mit einem neuen Berichts-, Vergiitungs-
und Ubernahmemodell sowie bestimmten Aktionérsrechten.®® Auf diese Weise sollten

mogensanlage wird nicht auf das Einzelinvestment, sondern vorrangig auf das verwaltete Portfolio ab-
gestellt, ndher Roth, Private Altersvorsorge, 2009, S. 304-307. Allerdings zeigt Roths Untersuchung
(a.a.0.) auch, dass sich die entsprechenden Rechtsgrundlagen erst nach Druckers Artikel klarer in die-
ser Form herauskristallisiert haben. Zudem weist ders., Private Altersvorsorge, 2009, S. 306 nach, dass
zumindest im englischen Recht noch Ende der 1990er Jahre davon ausgegangen wurde, die erste Pflicht
des Trustee sei die Erhaltung des Trust-Vermdgens. Ahnliches gilt in den USA: Dort gingen in den 1980er
Jahren viele Pensionsfondsmanager davon aus, sie seien bei einem Ubernahmeangebot iiber dem Aktien-
kurs aus ihrer fiduciary responsibility verpflichtet zu verkaufen. Die Verwirrung dariiber war so grof,
dass die Departments of Treasury und Labour im Januar 1989 ein gemeinsames Statement veroffent-
lichten, dass private Pensionsfonds nicht zur Realisierung einer Ubernahmeprimie verpflichtet seien,
wenn sie davon ausgingen, dass langfristiges Halten einen hoheren Wert schaffen wiirde (Jacobs, Short-
term America, 1991, S. 22-23). Ferner gibt es empirische Belege dafiir, dass die prudent man rule zu
einer Konzentration auf besonders sichere Aktien fiihrte (so die Studien von Cummins/Westerfield, The
Journal of Risk and Insurance 48 (1981), 201 ff.; Del Guercio, J. Fin. Ec. 40 (1996), 31 ff.

Druckers bereits damals umstrittene Argumentation lag demnach 1986 keineswegs fern, vor allem
wenn man davon ausgeht, dass Trustees in der Praxis nach Méglichkeit so handeln, dass sie sicher vor
Haftungsklagen sind. Drucker vertrat diese Argumentation allerdings auch noch 1993, als sich die Rechts-
lage bereits deutlicher aufgeklirt hatte (siche Drucker, Post-capitalist society, 1993, S. 72).

22 Zu deren Merkmalen (auch) im US-amerikanischen Recht Roth, Private Altersvorsorge, 2009,
S. 24.

23 Drucker, The Public Interest 1986, 3, 11-12, 18-19; Drucker, Wall Street Journal vom 30.09.1986,
1 spricht insoweit von einem Teufelskreis.

24 Drucker, The Public Interest 1986, 3, 13—14; dhnlich Geary, The New York Times Dec 7, 1985,
26.

25 Drucker, Wall Street Journal vom 30.09.1986, 1.

26 Ders., Post-capitalist society, 1993, S. 72.

%7 Ders., The Public Interest 1986, 3, 18: ,,A defined-contributions plan is no panacea, but it mini-
mizes the problems.* Zur Definition eines Defined-Contribution-Plans nach US-amerikanischem Be-
triebsrentenrecht Roth, Private Altersvorsorge, 2009, S. 23-24.

238 Lipton/Rosenblum, 58 U. Chicago L. Rev. 187 (1991). Die Autoren wandten sich eingangs ge-
gen die Annahme des managerial discipline model, dass Manager inhérent selbstsiichtig seien und be-
standig durch die Drohung einer Ubernahme oder Entlassung diszipliniert werden miissten (S. 190 ff.,
insb. S. 195-202). Stattdessen betonten Lipton/Rosenblum, eine Corporation habe ein unabhéngiges
Interesse an ihrem langfristigen geschéftlichen Erfolg (hierzu kritisch Davies, in: Prentice (Hrsg.), Con-
temporary issues in corporate governance, 1993, S. 69, 74-77). Dieses liege letztlich auch im gesamt-
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feindliche Ubernahmen stark eingedimmt und durch eine kooperative Zusammenarbeit
von institutionellen Investoren und Management mit dem Ziel eines langfristigen ge-
schéftlichen Erfolgs der jeweiligen Gesellschaft ersetzt werden. Der Vorschlag hat nach-
haltige Beachtung gefunden, indes nie wirkliche Aussicht auf Umsetzung gehabt.
Auch etwas weniger tiefgreifende Vorschlidge konnten sich nicht durchsetzen.?*® Dies
sollte allerdings nicht zu dem Schluss verleiten, die intensive Short-termism-Diskussion
habe keine Gesetzgebungsvorhaben veranlasst. Tatsdchlich war das in starkem Umfang
der Fall.

bb) Gesetzgeberische Reaktionen im foderalen System

Die intensive Diskussion zu Ubernahmen schlug sich nicht nur in einer uniiberschau-
baren Zahl von Literaturbeitridgen, sondern auch in dhnlich umfangreichen Aktivitdten
auf gesetzgeberischer Ebene nieder. Die Resultate fielen dabei je nach foderaler Ebene
denkbar unterschiedlich aus:

(1) Bundesebene

Aufseiten des Bundesgesetzgebers sind im Verlauf der Jahre zahlreiche Vorschldge un-
ter anderem zur Anderung des Williams Act in den Kongress eingebracht worden.>! Von

gesellschaftlichen Interesse und solle daher Organisationsprinzip fiir die Corporate Governance sein,
werde aber durch kurzfristig orientierte institutionelle Investoren und feindliche Ubernahmen gestort
(S. 202-215). Inspiriert durch die Corporate-Governance-Systeme in Deutschland und Japan (S. 218-
221), zugleich aber mit der Klarstellung, dass eine vollstindige Ubertragung auf die USA weder ratsam
noch moglich sei (S. 221-222), entwickelten Lipton/Rosenblum dann ein Alternativmodell, das zunéchst
fiir groBBe Gesellschaften umgesetzt werden sollte (S. 224 ff.). Im Einzelnen schlugen sie vor, in einem
Fiinfjahresrhythmus Board-Wahlen abzuhalten, wobei eine zwischenzeitliche Abberufbarkeit stark ein-
geschriinkt und zwischenzeitliche Ubernahmen nur mit Board-Zustimmung zugelassen sein sollten. Da-
fiir sollten sdmtliche Abwehrmafnahmen unzuléssig sein (dazu S. 240-245) und das Board sollte mehr-
heitlich aus unabhingigen Direktoren bestehen (S. 245-247). Aktionédre mit wesentlicher Beteiligung
(5 % der Aktien oder 5 Mio. US-Dollar) sollten dafiir kostenfreien Zugang zum Proxy-Verfahren zwecks
Kandidatennominierung erhalten. Parallel zu Board-Wahlen sollte ein ausfiihrlicher, unabhéngig gepriif-
ter Fiinfjahresbericht die Leistung der vergangenen Wahlperiode darlegen und die strategischen Plidne
fiir die folgende Periode vorstellen. Die Managervergiitung sollte stark leistungsgebunden hierzu ausge-
staltet werden (S. 238-240).

239 Lipton/Rosenblums Vorschlag folgend etwa Mitchell, Corporate irresponsibility, 2001, S. 129—
132, der zwar ein self-perpetuating board als 1deallosung anpreist, aber eine fiinfjahrige Amtsdauer als
realistischere Alternative anbietet, dabei allerdings anders als Lipton/Rosenblum auch eine Wahlberech-
tigung von Stakeholdern anerkennen will. Fiir dhnlich gelagerte Vorschliage aus neuerer Zeit, die die
Idee von Lipton/Rosenblum modifiziert und weniger radikal aufgreifen, siche die Nachweise in Fn. 48
auf S. 25.

240 So wollte Loescher, Q. Rev. Econ. Bus. 24 (1984), 8, 18 f. im Federal Incorporation Law geregelt
sehen, (1) dass Boards ausschlielich aus unabhéngigen outside directors bestehen miissen, wovon er
sich erhoffte, die Kontrollfunktion des Ubernahmemarktes deutlich zu verringern, (2) dass Direktoren
zu einem erheblichen Teil mit Aktien vergiitet werden miissen, die sie frithstens zwei Jahre nach dem
Verlassen des Unternehmens und nicht frither als zehn Jahre nach dem ersten Dienstjahr verkaufen diir-
fen, um langfristige Verhaltensanreize herzustellen, und (3) dass die Aktionédre der Bietergesellschaft
den Preis billigen miissen, zu dem ihre Manager ein Zielunternehmen kaufen wollen.

241 Nédher Hazen, Treatise on the law of securities regulation®, 2009, S. 324, § 11.1[3], der auf ver-
schiedene Regelungsvorschlige verweist. Diese zielten zum einen darauf ab, Ubernahmetaktiken in be-
stimmter Weise zu erschweren (z. B. durch Verkiirzung der Zehn-Tages-Zeitspanne zwischen Uberschrei-
tung der 5-%-Beteiligungsschwelle und der Offenlegung dieses Umstands gegeniiber der SEC, wodurch
tatsdchlich erheblich mehr als 5 % erworben werden kdnnen, dazu ders., Treatise on the law of secu-
rities regulation®, 2009, S. 321, § 11.1[2], sowie S. 327, 329, § 11.2[1], dort auch dazu, dass diese Ande-
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1981 bis 1987 belief sich die Zahl der Gesetzentwiirfe zu Ubernahmen im Schnitt auf
20 pro Jahr, mit Spitzenwerten 1984 (29), 1985 (41) und 1987 (35).2*> Der inhaltliche
Schwerpunkt verschob sich dabei vom 98. zum 99. Kongress:**

In und bis zu der zweiten Session des 98. Kongresses (1984) dominierte das Motiv,
die Aktionédre zu schiitzen und ein ausgewogenes Regelungsumfeld vor allem fiir feind-
liche Ubernahmen zu sichern:** Zum einen sorgte man sich, Manager der Zielunterneh-
men konnten versuchen, die Unternehmenskontrolle mit Methoden zu verteidigen, die
corporate raiders und professionelle Arbitrageure auf Kosten der iibrigen Aktionére un-

rung auch von einem von der SEC eingesetzten Beratergremium empfohlen worden war). Zum anderen
wollten sie — gegebenenfalls zugleich — umgekehrt VerteidigungsmafBinahmen einschrénken (z. B. durch
Verbot bestimmter Verteidigungstaktiken wie goldener Fallschirme, ,,Giftpillen® (poison pills) oder von
Greenmail (zur Definition dieses Begriffs ders., Treatise on the law of securities regulation®, 2009, S. 319,
§ 11.1[1]. Aus zeitgendssischer Sicht siehe den eingehenderen Uberblick von Lipton/Brownstein, 40
Bus. Law. 1403, 1426-1429 (1985).

Daneben hat die SEC 1998 im Zuge einer umfassenden Reform der tender offer rules Barangebote
(cash tender offers) und Umtauschangebote (exchange offers) gleichgestellt, dazu Hazen, Treatise on
the law of securities regulation®, 2009, S. 325, § 11.1[3].

2010 hat die SEC schlieBlich durch den Dodd-Frank Act die Kompetenz erhalten, die Zehn-Tages-
Frist zwischen Uberschreitung der 5 %-Beteiligungsschwelle und der Offenlegung dieses Umstands ge-
geniiber der SEC zu verkiirzen, siche ders., Treatise on the law of securities regulation®, 2009, S. 102—
104, § 11.1[2] und § 11.2[1], January 2015 Pocket Part der Sixth Edition.

242 Zahlen nach der tabellarischen Aufstellung von Romano, 57 U. Cincinnati L. Rev. 457, 460 (1988).
Néhere inhaltliche Aufschliisselung bei Romano (a.a.0., S. 471-474): Danach war die bei Weitem groB3-
te Gruppe der Vorschliige im hier interessierenden Zeitraum auf die allgemeine Regulierung von Uber-
nahmen gerichtet (1982 und 1983 je 1; 1984: 14; 1985: 22; 1987: 24), die nichstgroBte Gruppe auf ihre
Besteuerung (1982: 9; 1983: 2; 1984: 3; 1985: 9; 1987: 3), wobei generell ein grofer Teil der Vorschli-
ge nur auf feindliche Ubernahmen abzielte. Die hohe Zahl erklirt Romano (a.a.0., S. 474-475) auch
mit dem iiblichen Vorgehen, eine bestimmte Initiative wiederholt in leicht abgewandelten Gesetzesvor-
schldgen einzubringen. Siehe auch Jensen, in: Coffee/Lowenstein/Rose-Ackerman (Hrsg.), Knights,
Raiders, and Targets, 1988, 314, dem zufolge der Kongress im Frithjahr 1985 {iber 20 Gesetzesvorschli-
ge beriet, die neue Einschrinkungen fiir Abwehr- oder VerteidigungsmaBnahmen in Ubernahmeschlach-
ten anstrebten (mit Auflistung simtlicher dieser Gesetzesvorschldge mit Sponsor und kurzer Angabe des
Gegenstands in Endnote 2 S. 348-349).

24 Dies ist nicht im Sinne eines klaren Bruchs, sondern im Sinne einer Tendenz gemeint. Beide The-
menbereiche blieben durchgingig bedeutsam.

24 Vgl. die Anfragen des Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs des United States Senate
und die Securities Exchange Commission, abgedruckt in Securities and Exchange Commission (SEC),
Report on Tender Offer Laws, 1980, S. 1-6: (1) Rolle der finanzierenden Banken mit Blick auf Ausnut-
zung von Insiderinformationen; (2) Auswirkungen von Aktienriickkéufen, insbesondere Going Private,
auf den Anlegerschutz; (3) Definition der tender offer mit Blick auf neue Taktiken zur Umgehung der
investorenschiitzenden Vorschriften des Williams Act; (4) Problematik des Zehn-Tages-Fensters fiir
Schwellenwertmeldungen mit Blick auf Aktionérs-, Markt- und Emittentenschutz; (5) Effektivitét der
best price rule und ihres Ziels der Aktionérsgleichbehandlung; (6) Aushebelung des Williams Act durch
einzelstaatliche Regelungen; (7) Ausreichender Rechtsschutz fiir gescheiterte Erwerbsinteressenten. Kri-
tisch Romano, 57 U. Cincinnati L. Rev. 457, 474 (1988), die argumentiert, solche Paketvorschlage zur
Regelung von Bieterverhalten und Verteidigungstaktiken erzeugten den Eindruck, es werde ein level
playing field fir Ubernahmen aufrechterhalten, obgleich eine Seite, das amtierende Management, tat-
sdchlich weit mehr Unterstiitzung erhalten konne. Dabei ist zu beachten, dass Romano Goldene Fall-
schirme und mit Einschrinkungen auch sog. Greenmailing als iibernahmeférderliche und daher fiir die
Aktiondre positive Regelungen einordnet (siehe dies., 9 Yale J. Reg. 119, 174176 (1992)). Demgegen-
iiber ist in der Offentlichkeit und Politik eine negative Bewertung verbreitet, im Sinne einer Selbstbe-
reicherung des Managements bzw. einer Umverteilung zugunsten des Bieters, jeweils zulasten der Ak-
tiondre. Eine solche negative Konnotation schwingt schon im Wort ,,Greenmail® selbst mit, das aus
,»Blackmail“ (Erpressung) und ,,green” mit Blick auf die Farbe der US-Dollarscheine bzw. deren um-
gangssprachliche Bezeichnung als ,,Greenback* abgeleitet ist, dazu Peltzer, FS Zimmerer, 1986, S. 271,
279; von Falkenhausen, FS Stiefel, 1987, S. 163, 168.
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gerechtfertigt bereichern.?* Zum anderen sollte der vom Williams Act bezweckte neu-
trale, aber aktionirsschiitzende Rechtsrahmen?* fiir feindliche Ubernahmen nicht durch
Erwerbertaktiken aus dem Gleichgewicht geraten, die Zielunternehmen und deren Aktio-
nére unfair tiberraschen und unter Druck setzen.?*’ Befiirworter fanden diese Vorschlage
vor allem bei institutionellen Investoren und in der Wall Street, Gegner unter den markt-
orientierten Konservativen der Reagan-Administration, die weitere Regulierung ablehn-
ten, ebenso wie in der Corporate Business Community, die vortrug, feindliche Ubernah-
men behinderten eine Unternehmensfithrung im langfristigen Aktiondrsinteresse.>*®

Im bzw. ab dem 99. Kongress (First Session 1985) traten dann stérker Vorschldge
hervor, tender offers durch Anderungen im Steuerrecht, Kartellrecht und der Corporate
Governance einzuschrinken, um Zielunternehmen zu schiitzen.?* Im Fokus stand die
Finanzierung von Ubernahmen durch junk bonds.** Zugleich wandte man sich aller-
dings gegen Bestrebungen, von der One-Share-One-Vote-Regel abzuriicken.?!

Zu all diesen Themen hielt der Kongress auch in der Folgezeit duflerst umfangreiche
Anhorungen mit Stellungnahmen zahlreicher ausgewiesener Akademiker und Prakti-
ker? aller Seiten ab. Die Sorge, eine hohe Wahrscheinlichkeit feindlicher Ubernahmen,

245 Dies betraf insbesondere Goldene Fallschirme und Greenmail, Phillips, The Business Lawyer
Update 6 (1985), 1; Lipton/Brownstein, 40 Bus. Law. 1403, 1427 (1985).

246 So die entstehungsgeschichtliche Interpretation des Supreme Court, Piper v. Chris-Craft Indus-
tries, Inc.,430U. S. 1,27-31 (1977); ebenso die SEC, Securities and Exchange Commission (SEC), Re-
port on Tender Offer Laws, 1980, S. 15—16; aus der Literatur ndher etwa Lowenstein, 83 Colum. L. Rev.
249, 251-253 (1983).

47 Phillips, The Business Lawyer Update 6 (1985), 1, 2.

248 Ders., The Business Lawyer Update 6 (1985), 1, 2; zur Rechtfertigung der im Kongress teils skep-
tisch gesehenen Greenmail-Zahlungen aus Unternehmenssicht Lipton/Brownstein, 40 Bus. Law. 1403,
1413-1414 (1985).

24 Siehe 0. A., Corporate Takeovers: Public Policy Implications for the Economy and Corporate
Governance, A Report from the Chairman of the Subcommittee on Telecommunications, Consumer Pro-
tection and Finance of the Committee on Energy and Finance, U. S. House of Representatives, 99th Con-
gress, 2d Session, December 1986, 1987, S. iii: ,,During a number of heated takeover battles, particu-
larly during the 99" Congress, there was a great temptation to respond with specific legislation tailored
to the takeover of the moment, or to attempt to curb specific tactics in a constantly changing takeover
and market environment.*

230 Diese spielten ab 1984 in Verbindung mit bust-up takeovers eine zunehmende Rolle, siehe Lipton/
Brownstein, 40 Bus. Law. 1403, 1411-1412 (1985), sowie zu Bestrebungen steuerlicher Anreize gegen
deren Nutzung a.a.O., S. 1429.

31 Phillips, The Business Lawyer Update 6 (1985), 1, 2-3. Dazu siehe etwa 0. A., Corporate Take-
overs: Public Policy Implications for the Economy and Corporate Governance, A Report from the Chair-
man of the Subcommittee on Telecommunications, Consumer Protection and Finance of the Committee
on Energy and Finance, U. S. House of Representatives, 99th Congress, 2d Session, December 1986,
1987, S. 6-7; Monks, Robert A. G., Testimony of Robert A. G. Monks, President, Institutional Share-
holder Services, Inc., Before the Committee on Banking, Housing and Urban Affairs, United States Senate,
March 17, 1988; knapp zu entsprechendem Druck von Managern auf die New York Stock Exchange
Lowenstein, 83 Colum. L. Rev. 249, 256/257 (1983). Konkret sollte etwa der letztlich gescheiterte Ten-
der Offer Reform Act 1987 (H.R. 2172) einen One-Share-One-Vote-Standard fiir alle stimmberechtig-
ten Aktien einfiihren, die an einer nationalen Borse oder durch ein nationales Marktsystem gehandelt
werden (ndher, auch zum weiteren Gang des Entwurfs, U. S. Congress, All Info — H.R.2172 — 100th
Congress (1987—-1988): Tender Offer Reform Act of 1987, 17.09.1987 <https://www.congress.gov/
bill/100th-congress/house-bill/2172/all-info> (gepriift am 11.06.2020)).

32 Vgl. allgemein Fn. 258 auf S. 113 sowie beispielhaft o. A., Corporate Takeovers (part 1), Hearings
before the Subcommittee on Telecommunications, Consumer Protection and Finance of the Committee
on Energy and Commerce, Ninety-Ninth Congress, First Session, February 27, March 12, April 23, and
May 22, 1985, 1986, S. iii—iv (Stellungnahmen unter anderem der bekanntesten raiders Carl Icahn und
T. B. Pickens, von Michael C. Jensen und zahlreichen Fithrungskriften aus Wirtschaft, Regierung und
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auch im Verbund mit kurzfristig eingestellten institutionellen Investoren, treibe Unter-
nehmen zu kurzfristigem Verhalten und erschwere langfristige Investitionen, spielte da-
bei oftmals eine herausgehobene Rolle.?**> Im Ergebnis beschloss der Kongress indes

von Behordenseite); 0. A., Corporate Takeovers (part 2), Hearings before the Subcommittee on Tele-
communications, Consumer Protection and Finance of the Committee on Energy and Commerce, Ninety-
Ninth Congress, First Session, May 23, June 12, and October 24, 1985, 1986, S. iii—iv (Stellungnahmen
unter anderem des damaligen SEC-Chairman John Shad, von Arbeitnehmervertretern und als einge-
reichtes Material fiinf SEC-Studien); o. A., Hostile takeovers, Hearings before the Committee on Banking,
Housing, and Urban Affairs, United States Senate, One-Hundredth Congress, First Session, on the Exami-
nation of the Need for Reform of the Procedures and Practices of Insider Trading, Financing of Hostile
Takeovers and their Effects on the Economy and International Competitiveness, 1987, S. iii—vii (Stel-
lungnahmen zahlreicher Chairmen bedeutsamer Unternehmen, fithrender Kanzleipartner und Arbeitneh-
mervertreter sowie von Alan Greenspan, der damals unmittelbar vor seiner Ernennung zum Vorsitzen-
den des United States Federal Reserve Board stand).

233 Siehe beispielhaft 0. A., Corporate Takeovers (part 1), Hearings before the Subcommittee on Tele-
communications, Consumer Protection and Finance of the Committee on Energy and Commerce, Ninety-
Ninth Congress, First Session, February 27, March 12, April 23, and May 22, 1985, 1986, S. 3, 10-11,
15, 19-20,27,29, 30-32, 44 (Abdruck einer Cover Story aus Business Week, March 4, 1985), 121, 124,
127, 146-147, 165-167, 196-199, 233-234, 241,272,274, 282,287,303, 310-311, 367, 383-394, 402—
405, 508, 523, 678, 687-688, 712,716,723, 726, 734-735; 0. A., Corporate Takeovers (part 2), Hearings
before the Subcommittee on Telecommunications, Consumer Protection and Finance of the Committee
on Energy and Commerce, Ninety-Ninth Congress, First Session, May 23, June 12, and October 24,
1985, 1986, S. 35-56 (SEC-Studie zu institutional ownership, tender offers und long-term investments
mit ausfiihrlicher Untersuchung des Arguments, dass eine kurzfristige Orientierung entstehe), 227, 286,
324, 437, 455-456; 0. A., Corporate Takeovers: Public Policy Implications for the Economy and Cor-
porate Governance, A Report from the Chairman of the Subcommittee on Telecommunications, Consumer
Protection and Finance of the Committee on Energy and Finance, U. S. House of Representatives, 99th
Congress, 2d Session, December 1986, 1987, S. 14-17, 25-65 (,,Hostile Takeovers and Long-Term Eco-
nomic Growth — The Evidence and Public Policy Issues®, mit Diskussion der efficient capital market
hypothesis, des Short-termism-Arguments [ohne diese Bezeichnung] und dem Stand der empirischen
Forschung, der im Ergebnis als differenziert und offen bewertet wird.); o. A., Hostile takeovers, Hearings
before the Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs, United States Senate, One-Hundredth
Congress, First Session, on the Examination of the Need for Reform of the Procedures and Practices of
Insider Trading, Financing of Hostile Takeovers and their Effects on the Economy and International
Competitiveness, 1987, S. 25, 32-33, 37-38, 44-45 (kurzfristiges Verhalten durch verbreitetes Verstind-
nis der Fiduciary-Duty-Verpflichtung, Regulierung von Ubernahmen), 80-81, 94-96, 97-104, 107-109,
112-113, 120, 122, 133, 137138, 143, 159-160, 180-181 (kurzfristige Gewinninteressen vs. Stakeholder-
Interessen), 185-186, 199-200, 201-203, 209; o.A., Management and Leveraged Buyouts, Hearings
before the Subcommittee on Telecommunications and Finance of the Committee on Energy and Com-
merce, House of Representatives, One Hundred First Congress, First Session, February 22 and May 25,
1989, 1989, S. 4042 sowie 4458 (jeweils insbesondere zu kurzfristiger Perspektive institutioneller In-
vestoren, bedingt auch durch Verstiandnis der fiduciary duty unter ERISA), 60 (kurzfristige Orientierung
durch hohe Verschuldung), 74-75, 107 (gegen These, Ubernahmen behinderten F & E), 232-234 (LBOs
und Investitionen), 264 (KKR gegen These kurzfristigen Managements nach LBOs); 0. A., Leveraged
Buyouts and Corporate Debt, Hearing before the Committee on Finance, United States Senate, One
Hundred First Congress, First Session, January 24, 1989 (Part 1 of 3), 1989, S. 11 (steuerliche Anreize
fiir langerfristige Haltedauer), 22 (Problematik kurzfristigen Handels durch fiduciary duty nach ERISA),
29, 32 (kurzfristiger Druck des Aktienmarktes behindert langfristige Investitionen), 36, 37-38; 0. A.,
Leveraged Buyouts and Corporate Debt, Hearing before the Committee on Finance, United States Senate,
One Hundred First Congress, First Session, January 25, 1989 (Part 2 of 3), 1989, S. 12 (Stirkung lang-
fristiger Perspektive in der Unternehmensberichterstattung), 58 (gegen These kurzfristiger US-Mana-
ger); 0. A., Leveraged Buyouts and Corporate Debt, Hearing before the Committee on Finance, United
States Senate, One Hundred First Congress, First Session, January 26, 1989 (Part 3 of 3), 1989, S. 111—
112, 133—135 (gegen These kurzfristigen Drucks durch LBOs).
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trotz dieser ,,seemingly endless hearings on the subject“>*

Vorschriften, die sich nicht spiirbar auswirkten.?>

Dass sich stirkere Einschrankungen nicht durchsetzen konnten, verwundert nicht.
Von Anfang an war Legislativvorschligen zu Ubernahmen angesichts der disparaten
Meinungen iiber eine angemessene Regelung und vor allem in Anbetracht fehlender Un-
terstlitzung der Reagan-Administration®® nur geringe Erfolgsaussicht prophezeit wor-
den.?’ Selbst ein Gesetzesvorschlag aus dem House Subcommittee on Telecommunica-
tions, Consumer Protection and Finance des Committee on Energy and Finance, der {iber
zwel Jahre umfassend vorbereitet worden war,?® erreichte nicht einmal das Abstim-
mungsstadium, bedingt durch zangenartigen Druck widerstreitender Krifte auf die Kon-
gressmitglieder, einen fehlenden 6konomischen Konsens iiber eine Reform sowie die
problematische Abgrenzung bundes- und einzelstaatlicher Kompetenzen zur Regulie-
rung der Corporate Governance.?’

Hinzu kam die Rolle der SEC, die insbesondere ab Mitte der 1980er Jahre®® iiber-
nahmefreundlich eingestellt war,?®! beeinflusst durch die Personalpolitik der marktlibe-
ralen Reagan-Administration.?> Uber die Abteilung ihres Chefokonomen brachte die
SEC zwischen 1984 und 1987 mittelbar oder unmittelbar sechs Studien in die Kongress-
beratungen ein, welche die Wirkungen von Ubernahmen weitgehend positiv bewerteten
bzw. gegenteiligen Befiirchtungen widersprachen und weiterer iibernahmehinderlicher
Regulierung zuriickhaltend gegeniiberstanden.?*® Dies stimmte mit der Position bekann-

nur einige steuerrechtliche

2% Gilson, in: Hopt/ Wymeersch (Hrsg.), European takeovers, 1992, 49.

255 Bestimmte steuerliche Anreize zu Ubernahmen wurden beseitigt (niher Romano, in: Hopt/
Wymeersch (Hrsg.), European takeovers, 1992, S. 3, 41-42: so wurde die Ubertragbarkeit von Betriebs-
verlusten bei Ubernahmen eingeschrinkt und ein Steuerschlupfloch geschlossen, das steuerfreie erhdh-
te Abschreibungsabziige ermoglichte), zudem versuchte man, Goldene Fallschirme und sog. Green-
mailing durch Besteuerung bzw. Einschrankung der steuerlichen Abzugsfahigkeit unattraktiver zu ma-
chen (dazu knapp Gilson, in: Hopt/ Wymeersch (Hrsg.), European takeovers, 1992, 49; kritisch Romano,
in: Hopt/Wymeersch (Hrsg.), European takeovers, 1992, S. 3, 43—44, mit dem Argument, dass diese
iiblicherweise als VerteidigungsmaBnahmen eingeordneten Praktiken tatsichlich Ubernahmen bzw. Auk-
tionen erleichterten und daher den Aktionéren der Zielgesellschaft niitzten).

2% Vielmehr nahmen Behorden und Ministerien der Reagan-Administration dezidiert kritisch zu Ge-
setzentwiirfen Stellung, néher Lipton/Brownstein, 40 Bus. Law. 1403, 1428 (1985); aus dem deutschen
Schrifttum Ebenroth/Eyles, RIW 1988, 413. Romano, 57 U. Cincinnati L. Rev. 457, 489 (1988) sieht in
der Haltung der Reagan-Regierung den wichtigsten Grund dafiir, dass sich keines der Vorhaben zur Re-
gulierung von Ubernahmen durchsetzen konnte.

27 Phillips, The Business Lawyer Update 6 (1985), 1, 3.

28 Dazu Kaufiman/Zacharias, Bus. Hist. Rev. 66 (1992), 523, 563 Fn. 116: ,,In the two years prior
to the subcommittee’s legislative proposals, it held fifteen hearings, questioned over sixty witnesses, and
concluded with informal discussions with management, labor, and investors. In addition, the subcom-
mittee made extensive use of the SEC, the Treasury Department, the Office of Management and Budget,
the Federal Reserve Board, and the Congressional Research Service.*

2% Dies., Bus. Hist. Rev. 66 (1992), 523, 564 m.w.N.

260 Ausgewogener noch die Ausfiihrungen und Empfehlungen in Securities and Exchange Commis-
sion (SEC), Report on Tender Offer Laws, 1980.

21 Gilson, 26 Del. J. Corp. L. 491, 494 (2001); insoweit zumindest irrefiihrend Ebenroth/Eyles, RIW
1988, 413.

22 Roe, in: Blair (Hrsg.), The Deal Decade, 1993, S. 321, 333-334; Romano, 57 U. Cincinnati L.
Rev. 457, 489 (1988).

26 Office of the Chief Economist, Securities and Exchange Commission, The Impact of Targeted Share
Repurchases (Greenmail) on Stock Prices, September 11, 1984 (S. 2—4, 15-17: Vorschlag der SEC, ge-
zielte Riickkdufe zu begrenzen; Studie bestitige, dass gezielte Riickkdufe nicht teilnehmende Aktioné-
re durch erhebliche Kursriickgéinge schidigen); dass., Institutional ownership, tender offers, and long-
term investments, April 19, 1985 (gegen die Short-termism-These zu institutionellen Investoren; dazu
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ter (Rechts-)Okonomen der Chicago School iiberein, die die SEC-Studien dankbar zi-
tierten.?** Im vorliegenden Zusammenhang verdient besondere Hervorhebung, dass eine
der Studien aus dem Office of the Chief Economist das Argument kurzfristiger Orien-
tierung durch feindliche Ubernahmen entschieden zuriickwies,?® gestiitzt auf knappe
statistische Angaben und einfache Regressionsanalysen zu drei Stichproben von Unter-
nehmen.?® Aus damaliger Sicht erschien dieses Papier offenbar prima facie durchaus
eindrucksvoll, wie seine Zitierung durch angesehene Chicago-School-Vertreter nahe-
legt. In den Kongressanhdrungen besprach der damalige, entsprechend der Haltung der

néher sogleich im Text); dass., The economics of any-or-all, partial, and two-tier tender offers: a study,
1985 (S. 2627 gegen praktische Bedeutung des Arguments, dass two-tier und partial tender offers Ak-
tionédre zu einer Annahme zwingen und gegen regulatorische Forderung von any-or-all-offers); dass.,
Shark Repellents and Stock Prices: The Effects of Antitakeover Amendments Since 1980, July 24, 1985
(antitakeover amendments, wenn auch nicht alle Arten, fiithrten zu Kursriickgidngen und wiirden vor al-
lem dann beschlossen, wenn der Anteil von Insider-Aktiondren hoch und derjenige institutioneller In-
vestoren gering ist); dass., The effects of poison pills on the wealth of target shareholders, October 23,
1986 (S. 4-5, 40—43: Ergebnisse bestétigten, dass poison pills nicht im Interesse der Aktionére sind, da
nach erfolgreicher Abwehr einer Ubernahme starke Kursriickginge eintreten, deren AusmaB nicht durch
die Fille aufgewogen werde, in denen es durch die poison pill zu einer ,,Auktion” kommt, in deren Rah-
men die Aktionidre ein hoheres Gebot eines anderen Bieters annehmen; S. 5: in einer bereinigten Stich-
probe habe die Annahme einer poison pill kurzfristig eine negative Wirkung auf den Aktienkurs; das
zugrunde liegende Modell geht von der efficient capital market hypothesis aus (S. 16 f., 25); S. 39 f.:
Studie sieht daher SEC-Forderung nach einer Aktiondrsabstimmung iiber die Annahme einer poison pill
bestitigt; a.a.0., S. 3—4 auch kurz zu einer Vorgéngerstudie, ,,The Economics of Poison Pills*, mit klei-
nerer Stichprobe und daher geringerer Verldsslichkeit); dass., Shareholder wealth effects of Ohio legis-
lation affecting takeovers, 1987 (mit der Schlussfolgerung, dass dieses Gesetz wahrscheinlich das Ver-
mogen der Aktiondre von in Ohio inkorporierten Gesellschaften schmélert, moglicherweise zugunsten
des amtierenden Managements und der Arbeitnehmer dieser Gesellschaften, weshalb das Gesetz Ohio
als Staat nicht notwendig schade, a.a.O., S. 22-23).

264 Siche Easterbrook/Fischel, The economic structure of corporate law, 1991/1998, S. 202 Fn. 24,
zudem die Aufstellung S. 210-211; Jensen, in: Coffee/Lowenstein/Rose-Ackerman (Hrsg.), Knights,
Raiders, and Targets, 1988, S. 314, 320-321; Jensen, J. Econ. Persp. 2 (1988), 21, 27; Romano, 9 Yale
J.Reg. 119, 145 Fn. 107 (1992); Romano, in: Hopt/ Wymeersch (Hrsg.), European takeovers, 1992, S. 3,
21 Fn. 95; ferner Black, 39 UCLA L. Rev. 811, 862 (1992).

265 Office of the Chief Economist, Securities and Exchange Commission, Institutional ownership, ten-
der offers, and long-term investments, April 19, 1985. Die Autoren, Gregg Jarrell, Ken Lehn und Wayne
Marr, skizzieren zunéchst das ,,Short-Term Argument™ (S. 1-3) und leiten daraus vier Hypothesen ab
(S. 4), die sie sodann empirisch zu testen suchen. Dabei ermitteln die Autoren unter anderem, dass in
der untersuchten Stichprobe von Unternehmen von 1980 bis 1983 sowohl der Anteil institutioneller In-
vestoren als auch das Verhiltnis von F & E zu Erldsen (revenue) gestiegen sind (S. 5-6), dass in der
Stichprobe das Verhiltnis von F&E zu Erl6sen positiv mit dem Aktienanteil institutioneller Investoren
korreliert ist (S. 6—7), dass in der Stichprobe von 1980 bis 1983 kein statistisch oder 6konomisch signi-
fikanter Zusammenhang zwischen der Verdnderung des Verhéltnisses von F & E zu Umsatz und der Ver-
dnderung des Aktienanteils institutioneller Investoren besteht (S. 7-8), dass eine Stichprobe von zwi-
schen 1981 und 1984 iibernommener Unternehmen ein weniger als halb so hohes wertgewichtetes F & E-
Umsatz-Verhéltnis aufweist wie eine Kontrollgruppe nicht iibernommener Unternehmen (S. 9), dass die
Zielunternehmen einen geringeren Anteil institutioneller Aktiondre als die Kontrollgruppe aufweist
(S. 10) und dass eine Stichprobe von Unternehmen aus dem Zeitraum von 1973 bis 1983 auf eine An-
kiindigung von F & E-Ausgaben hin kurzfristig Uberrenditen erzielten (Zeitfenster bis 20 Tage nach der
Ankiindigung) (S. 10-11). Die Autoren interpretieren alle diese Ergebnisse als deutliche Indizien gegen
das Short-Termism-Argument.

2% Im Einzelnen: (1) alle Gesellschaften aus dem Business Week ,,R & D Scoreboard von 1980 bis
1983, soweit Angaben fiir institutionelle Eigentiimerschaft verfiigbar waren (dass., Institutional owner-
ship, tender offers, and long-term investments, April 19, 1985, S. 5 ff., mit Tabellen a.a.O., S. 15-18),
(2) alle Zielgesellschaften erfolgreicher Ubernahmevorhaben aus dem Zeitraum von 1981 bis 1984
(a.a.0., S. 8ff., mit Tabellen a.a.0., S. 19-21) und (3) 62 F & E-Ankiindigungen, die zwischen 1973
und 1983 im Wall Street Journal erfolgten (dies., a.a.O., S. 11, mit Tabelle S. 22).
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Reagan-Administration ebenfalls dezidiert iibernahmefreundlich eingestellte?®” Assistant
Attorney General der Antitrust Division diese Studie in einem ausfiihrlichen Statement
fiir das Department of Justice duBerst positiv: Sie widerlege die Argumentation, dass
corporate takeovers zu kKurzfristigem Verhalten fiihrten,?*® und zeige, dass dies und an-
dere verbreitete Kritikpunkte an Ubernahmen kaum mehr seien als ,,0ld wives’ tales*.2®
Tatséchlich hatte die Studie indes erhebliche Mingel, die in den Hearings vor dem Senat

auch thematisiert wurden, allerdings erst spit und in einer Uberfiille anderen Materials.2”

267 Siehe 0. A., Corporate Takeovers (part 1), Hearings before the Subcommittee on Telecommuni-
cations, Consumer Protection and Finance of the Committee on Energy and Commerce, Ninety-Ninth
Congress, First Session, February 27, March 12, April 23, and May 22, 1985, 1986, S. 364-365: ,,Our
[the Department of Justice’s] basic precept is that competition in the market for corporate control, like
competition in other sectors of the economy, yields net social benefits. For example, takeovers are an
efficient means of ousting managements that are incompetent or are more interested in their own com-
fort than in enhancing their shareholders wealth. [...] Moreover, takeovers help ensure the desirable
movement of assets from lower- to higher-valued uses. (Statement of Charles F. Rule).

268 0. A., Corporate Takeovers (part 1), Hearings before the Subcommittee on Telecommunications,
Consumer Protection and Finance of the Committee on Energy and Commerce, Ninety-Ninth Congress,
First Session, February 27, March 12, April 23, and May 22, 1985, 1986, S. 368.

269 0. A., Corporate Takeovers (part 1), Hearings before the Subcommittee on Telecommunications,
Consumer Protection and Finance of the Committee on Energy and Commerce, Ninety-Ninth Congress,
First Session, February 27, March 12, April 23, and May 22, 1985, 1986, S. 366.

270 Siehe den Brief von Frederic M. Scherer (als damaliger Visiting Fellow im Economic Studies Pro-
gram der Brookings Institution) auf die Anfrage von Timothy Wirth, Chairman des Subcommittee on
Telecommunications, Consumer Protection and Finance of the Committee on Energy and Commerce,
abgedruckt in 0. A., Corporate Takeovers (part 1), Hearings before the Subcommittee on Telecommuni-
cations, Consumer Protection and Finance of the Committee on Energy and Commerce, Ninety-Ninth
Congress, First Session, February 27, March 12, April 23, and May 22, 1985, 1986, S. 403, 403-406;
sehr stark geraffte und insofern weniger instruktive Fassung dieser Kritik spéter bei Scherer, J. Econ.
Persp. 2 (1988), 69, 80.

Scherer weist zunachst unter Bezugnahme auf verschiedene Aufsitze darauf hin, dass die vom SEC-
Staff mit langfristigen Projekten gleichgesetzten Ausgaben fiir Forschung & Entwicklung (engl. R&D,
dt. F & E) tatsichlich viele kurz- und mittelfristigen Projekte betreffen, wobei der Durchschnitt ,,auf der
relativ kurzfristigen Seite liege™ (S. 403). Der SEC-Ansatz sei daher ,,somewhat of an oversimplification®.

Anschlielend zeigt Scherer, dass die vom SEC-Staff zusammengestellten drei Stichproben (dazu oben
Fn. 266 auf S. 114) in erheblicher Weise nicht repriasentativ waren. Erstens lagen (zur 1. der in Fn. 266
auf S. 114 genannten Stichproben) ihre F & E-Ausgaben iiber 50 % hoher als der Durchschnitt, mutmal-
lich bedingt dadurch, dass Daten zu institutioneller Eigentiimerschaft hiufiger fiir Hochtechnologieunter-
nehmen vorlagen, die damals bei Wagniskapitalgesellschaften, also einer sehr speziellen Art institutionel-
ler Investoren, hoch im Kurs standen (S. 403—404). Zweitens sprach gegen die Représentativitit der Stich-
proben, dass in ihnen bestimmte Branchen als wenig F & E-intensiv erschienen, die gemif} anderen Daten
zu der Spitze der F & E-Intensitét gehorten (S. 404). Drittens erschienen (bei der 2. Stichprobe) die ausge-
wiesenen Unterschiede der F & E/Umsatz-Relation ungewdhnlich grof3, wobei die Abweichung von den
Werten anderer Untersuchungen mutmaBlich durch eine zu grobmaschige Kontrolle fiir Industriezwei-
ge verursacht worden sein konnte (S. 404—405). Drittens machten (bei der 3. Stichprobe) die betrachteten
62 Ankiindigungen von F & E-Vorhaben nur einen verschwindend geringen Teil der Gesamtanzahl sol-
cher Vorhaben im Untersuchungszeitraum aus (mehr als 20.000). Daher betrafen sie hochstwahrschein-
lich besondere Erfolgsgeschichten oder anderweitig positiv Elemente, die die gemessene positive Markt-
reaktion erwarten lieBen und erklirten (S. 405, sog. selection bias; fiir einen Versuch, diesen in einer
dhnlichen Studie zu kontrollieren siche Chan/Martin/Kensinger, J. Fin. Ec. 26 (1990), 255, 273-274).

Im Ubrigen ist eine positive Aktienkursreaktion auf die Ankiindigung von F & E-Investitionen mit
kurzsichtigem Verhalten von Managern gerade vereinbar. Wenn Manager — etwa aus Angst vor corpo-
rate raiders — eine hohere Diskontrate als ,,der Markt™ anlegen, sollte jede Ankiindigung neuer Ausga-
ben fiir F&E oder Sachinvestitionen den Aktienkurs steigen lassen. Denn neue Investitionen der Ge-
sellschaft miissen dann intern eine hohere Diskontraten-Hiirde nehmen als jene, die der Markt anwen-
det. Daher wird jedes Investment, das unternommen wird, den Gegenwartswert der Gewinne berechnet
mit der Diskontrate des Marktes erhdhen, Nickell, The performance of companies, 1995, S. 28.
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Zwar gab es zeitweilig auch Bestrebungen aus der SEC, die Zehn-Tages-Frist fiir die
Offenlegung eines Uberschreitens von Meldeschwellen zu verkiirzen,?” ein Vorhaben,
das viele Vertreter der Chicago School als iibernahmehinderlich ablehnten. Entsprechen-
de Vorschlédge eines von der SEC ins Leben gerufenen Beratungsgremiums,?’? das zuvor
unter anderem die Frage eines Drucks zu kurzfristigem Verhalten durch Ubernahmen
behandelt hatte,?”® fanden insoweit zunachst die Zustimmung der SEC*’* und fiihrten zu
einem entsprechenden Gesetzesvorschlag. Diesen unterstiitzte die Behorde spéter aber
tiberraschend nicht (mehr).?” Eine gesetzgeberische Umsetzung erfolgte trotz umfang-
reicher Befassung nicht.?”

Weiterhin ist problematisch, dass die SEC-Studie auBler der grobmaschigen Kontrolle fiir Industrie-
zweige nur den Aktienanteil institutioneller Investoren als weitere unabhingige Variable einbezieht. Es
fehlt eine statistische Kontrolle fiir andere moglicherweise relevante Effekte wie etwa Unternehmens-
grofle, Verschuldungsgrad, Barreserven und Marktanteil (dazu Hansen/Hill, Strat. Mgmt. J. 12 (1991),
1, 3). Eine Kontrolle der Unternehmensgrof3e hitte umso mehr nahegelegen, als viele der festgestellten
Effekte, wie die SEC-Studie selbst einrdumt, bereits durch eine typischerweise geringere Grofe der Stich-
probenunternehmen im Verhiltnis zur Kontrollgruppe erklart werden konnen. Es erscheint sehr zwei-
felhaft, ob fiir GroBeneffekte ausreichend dadurch kontrolliert werden kann, F & E-Ausgaben auf den
Umsatz zu beziehen. Weitere Studien sprechen dafiir, dass Ahnliches fiir Barreserven bzw. Gewinne gilt
(siehe Erickson/Jacobson, Management Science 38 (1992), 1264, 1265 f., 1269 {., 1277, die dafiir kon-
trollieren, dass hohere Gewinne auch hohere Forschungsinvestitionen ermdglichen, und danach ermit-
teln, dass F & E-Ausgaben nur zu einer positiven Reaktion fithren, wenn sie den aktuellen ROI erhéhen).

SchlieBlich ist zu beachten, dass die SEC-Studie nicht nach dem Zeithorizont verschiedener Grup-
pen institutioneller Investoren unterschied. Insofern kann sie vorrangig als Test (nur) der speziellen Va-
riante der Short-Termism-Argumentation verstanden werden, dass sich alle institutionellen Investoren,
die einer fiduciary duty unterliegen, kurzfristig verhalten, weil sie diese als Gebot kurzfristiger Gewinn-
mitnahmen bei Ubernahmeangeboten verstehen. Diese These wurde in den 1980er Jahren etwa von Peter
Drucker vorgetragen und griff eine Rechtsunsicherheit auf, die die US-Praxis stark beschéftigte und erst
Anfang 1989 beseitigt wurde (ndher oben Fn. 230-231 auf S. 107). Anderen, bereits damals vorgetra-
genen Short-Termism-Argumenten (insbesondere: Beeintrichtigung langfristiger unvollstindiger Ver-
trage mit Stakeholder-Gruppen, Verkiirzung der Planungsperspektive der Direktoren ex ante, Ineffizienz
der Preisbildung am Aktienmarkt, zum Ganzen oben 2. Teil, § 1 I.1.b)aa)(2), S. 102 ff.) wurde die SEC-
Studie nicht unmittelbar gerecht.

21 Daftir namentlich Securities and Exchange Commission (SEC), Report on Tender Offer Laws,
1980, S. 11, 55-56: Forderung nach Verkiirzung der Meldefrist von zehn Tagen auf fiinf Arbeitstage und
zudem Verbot weiterer Kéufe bis zur Erfiillung der Meldeverpflichtung sowie fiir eine kurze Zeit da-
nach.

272 Wiedergabe der Empfehlungen des Advisory Committee jeweils mit knapper Stellungnahme der
SEC bei Shad, John S. R., Statement of John S. R. Shad Chairman of the Securities and Exchange Com-
mission Before Hearings of the House Subcommittee on Telecommunications, Consumer Protection,
and Finance Concerning the Recommendations of the Securities and Exchange Commission Advisory
Committee on Tender Offers, March 28, 1984, S. 5-28; speziell zu der Empfehlung, die Zehn-Tages-
Frist zu verkiirzen, knapp Hazen, Treatise on the law of securities regulation®, 2009, S. 327-328, § 11.2[1].

213 Securities and Exchange Commission Advisory Committee on Tender Offers (SEC Advisory Com-
mittee on Tender Offers), Agenda of Meeting June 10, 1983, Issues and Recommendations to be discussed
at June 10 meeting, June 1983, S. 5, ferner S. 26-27.

274 Siehe Shad, John S. R., Statement of John S.R. Shad Chairman of the Securities and Exchange
Commission Before Hearings of the House Subcommittee on Telecommunications, Consumer Protec-
tion, and Finance Concerning the Recommendations of the Securities and Exchange Commission Ad-
visory Committee on Tender Offers, March 28, 1984, S. 11, dort sowie im Weiteren aber auch mit ab-
lehnender Haltung zu verschiedenen anderen Vorschldgen des Advisory Committees.

275 Néher dazu ebenso wie zu weiteren Inhalten des betroffenen Entwurfs Lipton/Brownstein, 40
Bus. Law. 1403, 1427-1428 (1985). Erst mit dem Dodd-Frank Act 2010 hat die SEC die Befugnis er-
halten, das Zehn-Tages-Zeitfenster zu verkiirzen, hiervon allerdings bis Mitte 2015 keinen Gebrauch
gemacht, siche Hazen, Treatise on the law of securities regulation®, 2009, S. 102—-104, §§ 11.1[2], 11.1[3],
11.2[1], January 2015 Pocket Part.

276 Karmel, 57 Brook. L. Rev., 81-82 (1991).
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(2) Ebene der Bundesstaaten

Ganz anders verlief die Entwicklung auf Ebene der Bundesstaaten: Diese verabschie-
deten in grofer Zahl mehrere Generationen sog. (anti-)takeover statutes. Deren Verfas-
sungsmafigkeit hat der Supreme Court nach langerer Unsicherheit 1982 fiir die sog.
zweite Generation bestitigt und damit ein ,,Kochrezept*?” fiir weitere gleichgerichtete
Vorhaben (teils als dritte Generation bezeichnet?’®) geliefert.?” Hierauf ergingen bis 1987
insgesamt 37 zusétzliche (anti-)takeover statutes der Gliedstaaten.?®® Zugleich stiarkte
die einzelstaatliche Rechtsprechung vorrangig das Management potenzieller Zielgesell-
schaften durch Spielraum fiir Abwehrmafinahmen.?®!

Die Gesetzgebung der Gliedstaaten wird verbreitet auf protektionistische Bestrebun-
gen und eine stirkere Ndhe der einzelstaatlichen Gesetzgeber zu Management und Ar-
beitnehmern lokaler (potenzieller) Zielunternehmen zuriickgefiihrt.?* Politisches Lob-
bying und interessengeleitete Diskussionsbeitrage®® gab es allerdings von beiden Sei-
ten: Das Management koordinierte seine Bemiihungen durch den Business Roundtable
und erreichte im Verbund mit Arbeitnehmern und Gewerkschaften erhebliches politi-
sches Gewicht.”® Thnen gegeniiber standen ebenfalls gut organisierte Investmentbanker
und corporate raiders, die mit Lobbying und Spenden politischen Einfluss erlangten und

277 Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht’, 2013, Rn. 1490, S. 771.

28 So etwa knapp Romano, in: Hopt/ Wymeersch (Hrsg.), European takeovers, 1992, S. 3, 39; fer-
ner zuvor S. 27-28 knapp zur ersten und zweiten Generation.

27 CTS Corporation v. Dynamics Corporation of America, 481 U.S. 69, 107 S. Ct. 1637 (1987).
Zum Ganzen instruktiver Uberblick bei Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht®, 2013, Rn. 1479—
1492, S. 763-773.

280 Siche die Statistik bei Romano, 57 U. Cincinnati L. Rev. 457, 460 (1988). Dies fiihrte dazu, dass
verbreitet eine bundesrechtliche Gegenmalinahme gefordert wurde, auch von der SEC (so bereits Secu-
rities and Exchange Commission (SEC), Report on Tender Offer Laws, 1980, S. 13; aus der Literatur
etwa Hazen, 23 Wake Forest L. Rev. 77, 107-110 (1988); allg. zu entsprechenden Forderungen Romano,
57 U. Cincinnati L. Rev. 457, 460—461 (1988), selbst aber anderer Ansicht wegen Erwartung eher tiber-
nahmekritischer Regelungen auch vonseiten des Kongresses, dazu a.a.O., S. 457-458, 501-504). Der
Ruf nach bundesrechtlicher Abhilfe konnte sich bisher nicht durchsetzen, ist aber auch nicht verstummt,
siche nur Hazen, Treatise on the law of securities regulation®, 2009, S. 324, § 11.1[3], der infolge der
einzelstaatlichen antitakeover statutes verstirkte Bemithungen um eine bundeseinheitliche Regelung
erwartet, weil eine einheitliche Losung der bundesweiten Probleme in Bezug auf Unternehmensiiber-
nahmen wichtig sei.

21 Dementsprechend sehr kritisch zur Rechtsprechung in Delaware Jensen, in: Coffee/Lowenstein/
Rose-Ackerman (Hrsg.), Knights, Raiders, and Targets, 1988, S. 314, 342-347; Jensen, J. Econ. Persp.
2(1988), 21, 41-44. Ganz anders Lipton, 35 Bus. Law. 101, 101-124 (1979); Lipton, 36 Bus. Law. 1017,
1017-1022 (1981); Lipton/Brownstein, 40 Bus. Law. 1403, 1403—1426 (1985), die sich fiir ihre Posi-
tion und ihre Strategien weitgehend auf die Rechtsprechung berufen konnen bzw. von deren Entwick-
lung bestitigt sehen.

22 Gilson, in: Hopt/ Wymeersch (Hrsg.), European takeovers, 1992, 49; Kaufinan/Zacharias, Bus.
Hist. Rev. 66 (1992), 523, 571; Roe, in: Blair (Hrsg.), The Deal Decade, 1993, S. 321, 332-333, 339—
340; Hazen, 23 Wake Forest L. Rev. 77, 108 (1988); aus dem deutschen Schrifttum knapp zur protektio-
nistischen Zielsetzung Meier-Schatz, ZHR 149 (1985), 76, 84; abweichend Romano, 57 U. Cincinnati
L. Rev. 457, 461-463 (1988), die Unternehmen und Arbeitnehmer in einer nachgeordneten Rolle sieht
und die lokale Anwaltschaft als wesentlichen Treiber einzelstaatlicher (anti-)takeover statutes ausmacht.

283 Pointiert Steinbrink, 28 Case Western Reserve L. Rev., 882 (1978): ,,The context, thus, is one of
a battle between white hats and black hats placed on different sets of heads in accordance with one’s
predilection or, more commonly, self-interest as a lawyer, investment banker, labor leader, or state poli-
tician.* Steinbrink selbst war als GroBBkanzleipartner mit seinem Aufsatz, der sehr stark von einem Di-
rector-Primacy-Ansatz ausging, keine Ausnahme.

2 Roe, in: Blair (Hrsg.), The Deal Decade, 1993, S. 321, 322-323; Kaufman/Zacharias, Bus. Hist.
Rev. 66 (1992), 523, 562 inkl. Fn. 113.
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durch die Deregulierungswelle unter der Reagan-Administration sowie die damals do-
minierende Theorie der Chicago School gestarkt wurden.?> Auf Ebene der Einzelstaa-
ten hatten die Ubernahmegegner aber aufgrund ihrer direkten Betroffenheit und lokalen
Konzentration Organisationsvorteile,** zu denen ein starkes, wenn auch nicht deckungs-
gleiches Interesse der lokalen Anwaltschaften an takeover statutes hinzukam.*’ Der Ein-
fluss dieser Interessen zeigte sich auch im Kongress, wo Abgeordnete aus aktuell bzw.
spezifisch betroffenen Gliedstaaten zahlreiche Gesetzgebungsvorhaben zu Ubernahmen
betrieben,?*® ohne auf dieser iibergeordneten Ebene vergleichbare Durchschlagskraft zu
entwickeln.

Historisch orientierte Betrachtungen weisen daneben darauf hin, dass die einzelstaat-
lichen Gesetzgeber anders als der Bundesgesetzgeber auch in den 1980er Jahren im Ge-
sellschaftsrecht an dem frust approach (Manager als Trustees der Aktionédre) festhiel-
ten, wiahrend der Bundesgesetzgeber in den 1980er Jahren zu der stiarker marktorientier-
ten contractarian theory of the firm tiberging.?® Der erstgenannte Ansatz impliziert als
Ausgangspunkt Vertrauen in Haltung und Kompetenz des Managements (Stewardship-
Theorie des Managements®”), Letzterer grundlegende Skepsis daran (Agency-Proble-
matik).

Zu- oder Misstrauen in die Aufrichtigkeit des Managements war in den USA der
1980er Jahre allerdings keine eindeutige Trennlinie zwischen Ubernahmebefiirwortern
und -kritikern.”' Besser lassen sie sich an der Ansicht dazu abgrenzen, ob eine — nicht

5 Kaufman/Zacharias, Bus. Hist. Rev. 66 (1992), 523, 563 mit Fn. 114.

286 Roe, in: Blair (Hrsg.), The Deal Decade, 1993, S. 321, 332-333, mit hervorstechenden Beispie-
len erfolgreichen Lobbyings von lokalen Unternehmen bei einzelstaatlichen Gesetzgebern hinsichtlich
(anti-)takeover statutes auf S. 339-340; dazu auch beispielhaft aus zeitgendssischer Sicht Barrett, Wall
Street Journal vom 09.12.1987.

27 Dazu Romano, 57 U. Cincinnati L. Rev. 457, 462465 (1988); Roe, in: Blair (Hrsg.), The Deal
Decade, 1993, S. 321, 343-344; allg. zum hohen Einfluss der Anwaltschaft auf die gesellschaftsrecht-
liche Gesetzgebung in den USA Awrey/Clarke/Griffith, 35 Yale J. Reg. 1, 59-63 (2018).

288 Zahlreiche Beispiele bei Romano, 57 U. Cincinnati L. Rev. 457, 482-484 (1988).

289 Siehe Kaufman/Zacharias, Bus. Hist. Rev. 66 (1992), 523, 552-553. In der Debatte zum bundes-
rechtlichen Williams Act des Jahres 1968 sehen dies., Bus. Hist. Rev. 66 (1992), 523, 549550 noch die
Sicht des trust approach als dominierend an: Trotz der Mdglichkeit missbrauchlichen Managerverhal-
tens sei es den Gesetzgebern, die den Managern implizit vertrauten, fernliegend erschienen. Sie kon-
zentrierten sich dementsprechend mit dem Williams Act auf denkbare Missbrauche der Bieterseite, z. B.
durch coercive bids, und darauf, Aktiondren genug Informationen bereitzustellen, um iiber eine tender
offer zu entscheiden. Dies war erforderlich, weil tender offers aulerhalb des Proxy-Verfahrens direkt
den Aktiondren unterbreitet wurden, also den Managern keine Moglichkeit gaben, ihre Trustee-Verant-
wortung iiber das Proxy-Verfahren zu erfiillen (a.a.0., S. 549-550). Aus zeitgenossischer Sicht Stein-
brink, 28 Case Western Reserve L. Rev. 882, 887-888 (1978): ,,The federal and state legislation seem
to proceed from divergent positions. The federal law presupposes that incumbent management has a
limited function to perform and that, in fact, management needs to be restrained in its participation in
the takeover process. The state statutes, on the other hand, often give to management a central respon-
sibility in the takeover process.*

20 Vel. Steinbrink, 28 Case Western Reserve L. Rev. 882, 891 (1978), der Direktoren und Manager
ausdriicklich als Stewards fir das kollektive Investment der Aktionére bezeichnet; dhnlich Tricker, Cor-
porate Governance 6 (1998), 213, 214-215, der diese Stewardship-Sicht des Managements als Ansatz
des (britischen) company law einordnet (,,This is how company law sees it: directors are the stewards
of the shareholders’s funds. They are to be trusted to put the shareholders’ interests before their own.*).

1 Zwar befiirworteten Easterbrook und Fischel gerade deshalb eine passive Haltung des Zielunter-
nehmens zu Ubernahmeansinnen, weil sie dessen Managern aufgrund eines Interessenkonfliktes keine
neutrale Beurteilung zutrauten, wéhrend Lipton dezidiert davon ausging, dass Manager ihre Verantwor-
tung gegeniiber den Aktiondren in aller Regel ernst nehmen (insoweit zutreffend Lipton, 55 N.Y.U.L.
Rev. 1231, 1235 (1980); Lipton, in: Blair (Hrsg.), The Deal Decade, 1993, S. 353, 355, mit Kritik an der
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stindig durch feindliche Ubernahmen gefihrdete — Managerkontrolle zu einem linger-
fristigen Planungshorizont der Unternehmensleitung fiihrt. Das entsprach einer verbreite-
ten Meinung,?** die aber von zwei Seiten unter Druck stand: zum einen durch die efficient
capital market hypothesis, zum anderen durch den von Hayes/Abernathy begriindeten
Strang der Short-termism-Diskussion, der modernen, zentralisierten Managementtech-
niken, mit denen man zuvor gerade eine langfristige Ausrichtung verbunden hatte,”?
nun eine kurzsichtige Tendenz bescheinigte.

¢) Scheitelpunkt

aa) Zusammenfassende Aufbereitung und Corporate-Governance-Vergleichung
(,, Capital choices “ u. a.)

Die Diskussionswelle erreichte ihren rechtspolitischen Scheitelpunkt zwischen 1991 und
1993 mit Biichern renommierter Autoren, die eine geschlossene Autbereitung unternah-
men und konkrete Reformvorschldge fiir Recht und Wirtschaft formulierten:

In ,,Short-term America — The causes and cures of our business myopia‘“*** ging Michael
T Jacobs, ehemaliger Direktor der Corporate-Finance-Abteilung des US Treasury De-
partment aus den ersten zwei Jahren der Bush-Administration®’ und spéterer Invest-
mentbanker, Board-Mitglied und Pensionsfonds-Trustee,?*® schon fast selbstverstiand-
lich davon aus, dass die amerikanische Wirtschaft ihre Wettbewerbsfahigkeit verliere.?’
Er fithrte dies darauf zuriick, dass Investoren und Manager unter Kurzsichtigkeit (Short-

manageraversen Grundeinstellung der Gegenansicht, die ungerechtfertigt und nur auf einzelnen anek-
dotischen Beispielen gegriindet sei; dhnlich kritisch Steinbrink, 28 Case Western Reserve L. Rev. 882,
892 (1978)). Allerdings teilte auch der tibernahmekritische und dabei in vielen Punkten mit Liptons Hin-
weisen libereinstimmende Lowenstein (sieche oben Nachweise und begleitenden Text bei Fn. 211-219
auf S. 104-106) die managerskeptische Haltung von Easterbrook/Fischel (siehe Lowenstein, 83 Colum.
L. Rev. 249, 267 (1983): ,,Experience has taught us too well that managerial power unchecked tends to
abuse [...]“; zudem ders. (a.a.0., S. 313-314), aber auch S. 315: ,,The difficulty is that while the busi-
ness judgment rule is, indeed, not satisfactory, it is unlikely that we can write a judge-made rule that is
better. To that extent, I agree with Lipton.*). Aus diesem Grund empfahl Lowenstein anders als Lipton
eine bundesgesetzliche starke Ausdehnung der Laufzeit einer tender offer auf sechs Monate, um den
Aktionédren eine iliberlegte Entscheidung zu sichern, Verzogerungs(verteidigungs)taktiken iiberfliissig zu
machen, durch beides das Tender-Offer-Verfahren rationaler und effizienter zu gestalten sowie zugleich
Anzahl bzw. Vorkommen von Ubernahmen zu hemmen, ohne sie zu beseitigen (Lowenstein, 83 Colum.
L. Rev. 249, 255-256, 317 ff. (1983); in der Sache ebenso speziell zu MBOs, aber zuriickhaltender in
der Priasentation und ohne Forderung eines 6-Monats-Fensters Lowenstein, 85 Colum. L. Rev. 730, 779—
784 (1985)). Auch Herzel/Schmidt/Davis, 3 Corporation L. Rev. 107 (1980), die wie Lipton ein breites
Direktorenermessen zur Beurteilung von Mergers und takeovers fiir sinnvoll erachten, befassen sich
ausfiihrlich mit dem Problem, dass die Direktoren bei der Beurteilung einer fender offer ,,notwendig
einem Interessenkonflikt ausgesetzt sind“ (S. 112/113), sehen aber keine Losung, die besser als der gel-
tende Rechtsrahmen wire.

2 So Herman, Corporate control, corporate power, 1981, S. 358 Endnote 74 zu S. 101.

23 So in dem preisgekronten und viel beachteten Buch (Pulitzer Prize for History 1978; Bancroft
Prize der Columbia University) Chandler, Jr., The visible hand's, 1977, S. 451.

24 Jacobs, Short-term America, 1991.

25 Mullins, Jr., in: Jacobs, Short-term America, 1991, S. ix, xi i. V.m. mit einer Kurzbiografie auf der
Innenseite des Bucheinbandes; Lundstrum, J. Corp. Fin. 8 (2002), 353.

26 Siehe die Biografie auf der Homepage der Kenan-Flagler Business School, an der Michael Jacobs
2015 als Professor of the Practice of Finance lehrte, Michael Jacobs Faculty UNC Kenan-Flagler Bu-
siness School <http://www.kenan-flagler.unc.edu/faculty/directory/finance/michael-jacobs> (gepriift am
24.07.2015).

27 Jacobs, Short-term America, 1991, S. 2-6.
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termism, business myopia) litten, bedingt durch ein misstrauisches, oft antagonistisches
Verhiltnis zueinander, welches die Kapitalkosten erhohe.?”® Die wesentlichen Ursachen
hierfiir sah Jacobs in einem Borsenhandel, der es ermdgliche, Aktien und Anleihen wie
Waren statt wie Investitionen in ein Unternchmen zu handeln, sowie in rechtlichen Hin-
dernissen fiir eine effektive Kommunikation zwischen Kapitalgebern und -nehmern.*”
Unter diese beiden Leitmotive fasste Jacobs die (schon) damals am haufigsten genann-
ten Treiber’™ fiir kurzsichtiges Investitionsverhalten von Unternehmen: kurzfristige,
hochdiversifizierte Anlagestrategien der den Kapitalmarkt dominierenden institutionel-
len Investoren ohne fundamentale Information oder Engagement, ermoglicht durch schnel-
len Bérsenhandel,! ein zu weit getriebener Ubernahmeboom, gefolgt von einer iibermé-
Bigen Entrechtung auch fundamental-langfristiger Aktionédre durch Abwehrmafnahmen
und takeover statutes®” sowie ein regulatorisch bedingter Niedergang des Relationship
Banking.’”® Unzureichend leistungsbasierte Managervergiitungen erachtete Jacobs dem-
gegeniiber als weniger entscheidend fiir Short-termism.>** Jacobs empfahl, langfristige
institutionelle Investoren zu schaffen, die wenige grof3e Beteiligungen eingehen und sich
in die Corporate Governance einbringen,*” regulatorische Schranken fiir Abstimmungen
zwischen Aktionéren zu streichen,*® effektive Aktionérsrechte zur Besetzung des Boards
insbesondere iiber das Proxy-Verfahren via shareholder proposals einzufiihren,*®” Re-
chenschaftshindernisse unter anderem durch takeover und constituency statutes zu schwa-
chen bzw. zu beseitigen,’*® Finanzdienstleistungen auf langfristige Beziehungen zwi-
schen Banken und Gesellschaften auszurichten®” und ergédnzend die Managervergiitung

28 Ders., Short-term America, 1991, S. 9-12.

2% Ders., Short-term America, 1991, S. 16.

3% Lundstrum, J. Corp. Fin. 8 (2002), 353. Der inhaltliche Beitrag von Jacobs Buch lag also nicht in
der erstmaligen Erforschung bzw. Identifizierung potenzieller Treiber von business myopia, sondern da-
rin, die bisherigen Diskussionsstrénge in einer geschlossenen Argumentation zusammenzufiigen, so auch
Mullins, Jr., in: Jacobs, Short-term America, 1991, S. ix, xi.

31 Jacobs, Short-term America, 1991, S. 17-19.

392 Ders., Short-term America, 1991, S. 21-24.

303 Ders., Short-term America, 1991, S. 24-26.

304 Ders., Short-term America, 1991, S. 26-28, 197 fI.

305 Ders., Short-term America, 1991, S. 220-224.

306 Ders., Short-term America, 1991, S. 85-86, 228: SEC sollte die Pflicht von Aktiondren beseiti-
gen, den Inhalt ihrer Kommunikation bei der SEC einzureichen, sofern die Kommunikation Inhalte be-
trifft, die Gegenstand einer Proxy-Abstimmung werden kdnnten.

397 Ders., Short-term America, 1991, S. 87-88, 228-229: Gruppe von Aktiondren mit mindestens
5 % sollte einen Direktoren-Kandidaten liber das Proxy-Verfahren nominieren diirfen; Bundesrecht soll-
te vorschreiben, dass sich der Erfolg eines Beschlussvorschlags nach den abgegebenen Stimmen rich-
tet, anstatt, wie nach einzelstaatlichem Recht, nicht abgegebene Stimmen in bestimmter Weise zu be-
riicksichtigen.

3% Ders., Short-term America, 1991, S. 229-230: Aktionére sollten mit Mehrheit die Reinkorpora-
tion in einen anderen US-Staat beschlieBen konnen, der Bundesgesetzgeber multi-constituency statutes
abschaffen.

39 Ders., Short-term America, 1991, S. 221-241 unterbreitete hierzu tiefgreifende Reformvorschli-
ge fiir das US-Bankensystem, die bewirken sollten, mehr Kapital fiir unternehmerische Tétigkeit bereit-
zustellen und Banken in stirkerem Male direkte Unternehmensbeteiligungen zu ermdglichen. Aus heu-
tiger Sicht erscheinen diese Vorschldge allerdings z.T. verfehlt oder gar gefdhrlich (vgl. etwa S. 238:
Eigenkapitalanforderungen fiir ungesicherte Tochtergesellschaften sollten einzelfallabhidngig bestimmt
werden, basierend auf der Qualitdt der Investitionen. Indes hat die Finanzkrise gezeigt, dass hohe Er-
messensspielrdume bei der Bankenregulierung, wie sie in England bestanden, in guten Zeiten zu iiber-
méBig laxer Regulierung fiihren kdnnen und dass sich selbst Investments, denen Ratingagenturen hochste
Qualitét bescheinigt haben, mitunter plétzlich als wertlos herausstellen konnen.).
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stirker an der langfristigen Unternehmensentwicklung zu orientieren.*'° Jacobs Buch
wurde als die bis dato umfassendste Studie der Thematik investitionsbezogener Zeit-
horizonte gelobt.’!' Bereits bei seinem Erscheinen war indes absehbar, dass ihm dieser
Titel nur kurz zukommen wiirde.

Bereits ein Jahr vor dem Erscheinen von Jacobs Buch schlossen sich der Council on
Competitiveness®'? und die Harvard Business School zu einem viel beachteten For-
schungsprojekt unter Leitung von Professor Michael E. Porter zusammen, das die Ini-
tiatoren letztlich als breite Untersuchung der Allokation privaten Kapitals in den USA,
Japan und Deutschland sowie der relativen Effektivitit des US-Corporate-Governance-
Systems anlegten.’'* Es umfasste 18 Aufsitze namhafter Autoren, zumeist in prominenten
Zeitschriften veroffentlicht, sowie einen Abschlussbericht (synthesis paper) von Michael
Porter, " dessen ausfiihrliche Executive Summary zusitzlich aufsatzformig in zwei pro-
minenten Zeitschriften erschien.’!® Porter konstatierte, das US-System der Allokation
von Investitionskapital versage offenbar dabei, Kapital in die produktivsten Projekte zu
lenken. Hierdurch investierten viele US-Unternehmen zu wenig in wichtige Anlagen und
Féhigkeiten, mit der Folge ernsthafter Wettbewerbsnachteile. Porter raumte ein, dass
die Optimalitdt von Investitionen schwer messbar sei, prisentierte aber als ,,beste ver-
fiigbare Maf3e**'® eine Reihe anekdotischer®'” Indizien dafiir, dass die amerikanische In-
dustrie in vielen Bereichen mit einer geringeren Rate und kurzfristiger investiere als die
deutsche und japanische.’'® Dem stellte er Befunde gegeniiber, die einem iibergreifenden

310 Ders., Short-term America, 1991, S. 241-244.

311 So Porter, Capital choices, 1992, S. 100 Endnote 2; siche auch die Auseinandersetzung mit Jacobs
Ausfiihrungen bei Blair, Ownership and control, 1995, S. 112113, 130, 172, 183.

312 Der Council on Competitiveness wurde 1986 als nichtkommerzielle Organisation von Chief
Executive Officers, Universitétsprasidenten und Gewerkschaftsfiihrern gegriindet, um die globale Wett-
bewerbsfahigkeit der amerikanischen Unternehmen zu fordern und gleichzeitig den heimischen Lebens-
standard zu erhdhen (Porter, Capital choices, 1992, S. 129). Der Council geht auf die President’s Com-
mission on Industrial Competitiveness (CIC) zuriick, die 1983 von Reagan ins Leben gerufen wurde
und 1985 ihren Abschlussbericht vorlegte. Eine der Empfehlungen des Abschlussberichts bestand darin,
eine dauerhafte Organisation zu griinden, die Verdnderungen der US-Wettbewerbsfahigkeit liberwacht
und Wege zu ihrer Verbesserung empfiehlt. Zur Umsetzung dieser Empfehlung griindete der (ehemali-
ge) CIC-Vorsitzende John Young, damals CEO von Hewlett-Packard, den Council on Competitiveness,
um den privaten Sektor fiir die Bewiltigung der wettbewerblichen Herausforderungen der 1980er Jahre
insbesondere aus Japan und Deutschland zu aktivieren und um nationale Wettbewerbsfahigkeit als Ziel
der Politikgestaltung zu propagieren (zum Ganzen Council on Competitiveness, About the Council, 2015
<http://www.compete.org/about> (gepriift am 11.06.2020); Competitiveness Policy Council, Building a
Competitive America, March 1, 1992, S. 10).

313 Porter, J. Appl. Corporate Finance 5 (1992), 4; ganz &hnlich Council on Competitiveness Execu-
tive Committee, in: Porter, Capital choices, 1992, S. 1. Porter baute damit auf seiner bisherigen Arbeit
zu Wettbewerbsvorteilen von Volkswirtschaften (The Competitiveness Advantage of Nations) auf, dazu
siche Porter, Harv. Bus. Rev. 68 (1990), 73 ff.; ders., Harv. Bus. Rev. 68 (1990), 84 f.; ders., The com-
petitive advantage of nations, 1990.

314 Porter, Capital choices, 1992.

315 Jeweils mit nur marginalen Anpassungen Porter, J. Appl. Corporate Finance 5 (1992), 4 fI.; ders.,
Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 65 ff.; in diesem Artikel sind drucktechnisch abgesetzt zwei kurze Fallstu-
dien eingeriickt, Wayland, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 74 f.; Wayland, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 78.

316 So explizit nur Porter, Capital choices, 1992, S. 5.

317 So explizit nur ders., Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 65, 67.

318 Tn der ersten Gruppe nennt Porter unter anderem: eine Verschlechterung der Wettbewerbspositi-
on der US-Industrie relativ zu anderen Landern; geringere Investitionen in Sachanlagen, F&E sowie
immaterielle Anlagen sowie eine geringere Investitionsrate in den USA als in Japan und Deutschland,
vor allem hinsichtlich ,,nicht traditioneller Formen*; fiihrende amerikanische Unternehmen wiirden in
vielen Industrien weniger investieren als die japanischen Wettbewerber; der Anteil langfristiger Projek-
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Muster widerstritten,*'” aber, meinte Porter, gleichwohl die Vorstellung bestarkten, dass

das US-System eine angemessene Allokation verfehle.*?® Die vielfach beklagten kurzen
Zeithorizonte, ineffektive Corporate Governance oder hohe Kapitalkosten seien nur
Symptome.*?! Das US-System der Kapitalallokation erzeuge, so Porter ibereinstimmend
mit Jacobs, Interessengegensitze zwischen Eigentiimern und Gesellschaften, mit der
Folge, dass sich jeder rational verhalte, aber niemand zufriedengestellt werde. Zur Er-
klarung verwies Porter zwar zundchst auf drei Gruppen von Bestimmungsfaktoren von
Investitionen: das makrookonomische Umfeld,**? Kapitalzuteilungsmechanismen??® so-
wie Einfliisse auf die Renditen konkreter Investitionen®*.%?* Seine weiteren Ausfiihrun-
gen widmeten sich aber nur dem internen und externen Kapitalmarkt.

Als zentrale Eigenschaften des externen Kapitalmarktes hob Porter Aktionérsstruk-
tur und Agency-Beziehungen hervor, die Ziele von Eigentiimern und Agenten, ihr An-
satz der Unternehmensiiberwachung und -bewertung sowie ihre Art, das Management
zu beeinflussen.??* Das entsprechende US-System charakterisierte Porter durch breit di-
versifiziertes, kurzfristiges fluid capital,**’ wahrend das japanische und deutsche System
durch langfristiges, engagiert-informiertes dedicated capital gepragt seien.’?® Parallel

te in den F & E-Portfolios sei bei amerikanischen Unternehmen geringer als in Deutschland und Japan;
US-amerikanische Unternehmen verwendeten Mindestrenditen (hurdle rates) iiber den Kapitalkosten;
amerikanische CEOs seien der Ansicht, dass ihre Gesellschaften kiirzere Investitionshorizonte haben
als ihre internationalen Wettbewerber; Riickgang der durchschnittlichen Haltedauer am Aktienmarkt.

319 Unter der zweiten Gruppe (complexities) verwies Porter auf folgende Punkte: grofe Unterschiede
hinsichtlich des US-Investitionsproblems nach Industrie und sogar je nach Gesellschaft, besonders aus-
geprigt bei construction equipment und Stahl, nicht vorhanden in den Bereichen Telekommunikation
und Arzneimittel; hohe Leistungskraft der USA bei der mehrjihrigen Finanzierung von neuen Industrien
und hochriskanten Start-ups in einer ,low-investing, short-horizon nation®; hohere durchschnittliche
Profitabilitit der amerikanischen Industrie, aber keine besseren Renditen amerikanischer Aktienindizes;
iiberméBige Investitionen der amerikanischen Industrie in einigen Bereichen wie diversifizierende Zu-
kéufe; systematisches Uberinvestment einiger Gesellschaften gemiB Studien zu Aktiondrsgewinnen
durch Ubernahmen; USA als Land mit dem effizientesten Kapitalmarkt; das Investitionsproblem sei heu-
te gleichwohl schlimmer als vor mehreren Jahrzehnten.

320 Zum Ganzen Porter, Capital choices, 1992, S. 5-6; ders., J. Appl. Corporate Finance 5 (1992),
4, 6-7; ders., Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 65, 67-68; ders., Capital choices, 1992, S. 24-28.

321 Porter, Capital choices, 1992, S. 3; ders., J. Appl. Corporate Finance 5 (1992), 4, 4-5; ders., Harv.
Bus. Rev. 70 (1992), 65.

322 Staatsverschuldung, Sparquote, Steuerrecht.

32 Unternehmensexterner und -interner Kapitalmarkt.

324 Infrastruktur, lokales Umfeld aus wettbewerbsfahigen Zulieferern und anspruchsvollen Kunden
etc.

325 Porter, Capital choices, 1992, S. 28-33.

32 Porter, J. Appl. Corporate Finance 5 (1992), 4, 7-8; ders., Capital choices, 1992, S. 35-40.

327 Porter, J. Appl. Corporate Finance 5 (1992), 4, 8; ausfiihrlich ders., Capital choices, 1992, S. 41—
50, mit zusammenfassender Begriffsbestimmung und Grafik auf S. 49, definiert es als solches mit hoher
Liquiditdtspriaferenz, ohne Board-Prisenz und ohne Zugang zu ,,Insider“-Informationen, ohne funda-
mentale Research und fokussiert auf messbare Unternehmensattribute, d. h. in reifen Industrien vorran-
gig auf gegenwirtige Gewinne.

328 Porter, J. Appl. Corporate Finance 5 (1992), 4, 8-9; ders., Capital choices, 1992, S. 46-50, ge-
préagt durch langfristig investierte Hauptaktionire, die eher Prinzipale als Agenten seien, eine langfris-
tige Wertsteigerung anstrebten und sich daher laufend umfassend informierten sowie, insbesondere in
Deutschland, das Managementverhalten erheblich beeinflussten. Der Aktienkurs und Druck von vortiiber-
gehenden Aktiondren beeinflussten das Management hingegen praktisch nicht. Der Befund zur Aktio-
nérsstruktur in Japan wurde kurz darauf empirisch in etwas differenzierter Form bestitigt, sieche Prowse,
J. Fin. 47 (1992), 1121 ff.
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argumentierte Porter fiir den internen Kapitalmarkt:** Insoweit ziele das US-System
darauf, Investitionsrenditen und Shareholder-Value gemessen am aktuellen Aktienkurs
zu maximieren.*** Den iiberwiegenden Einfluss habe das Management, Kapital werde
anhand quantitativer Leistungsmalle budgetiert, geférdert durch den Trend zu diversi-
fizierten autonomen Einheiten mit geringem Informationsfluss.**' Demgegentiber sei in
Japan und Deutschland der Fortbestand des Unternehmens das dominierende Ziel, der
interne Informationsfluss intensiver und Unternehmen seien weniger breit diversifiziert.
Uber Investitionen entscheide man mit Blick auf Technologiefiihrerschaft und Markt-
anteile.’*

Aus alledem folgerte Porter, dass das US-System Investitionen weniger unterstiitze**
und zudem Investitionen mit leicht messbaren Renditen sowie solche in eigenstdndige
Projekte begiinstige (im Gegensatz zu laufenden komplementiren Investitionen). An-
dererseits fordere es besser Investitionen in neue Industrien und Turnarounds mit hohem
Wachstumspotenzial, da Investoren dort mangels aussagekriftiger aktueller Gewinne
andere Wertproxys verwendeten.*** Porter betonte, dass beide Systeme Starken und
Schwéchen hétten, wobei er Erstere fiir die USA bei der Maximierung kurzfristiger, fiir
Japan/Deutschland in der Optimierung langfristiger Renditen sah.**

Als Reformziel sollte, so Porter, in den USA ein Umfeld geschaffen werden, in dem
Manager die Investitionen tétigen, welche den langfristigen Unternehmenswert maxi-
mieren.**® Eine solche Reform miisse alle Teile des Systems konsistent beeinflussen,
weshalb zahlreiche géngige Vorschlage kontraproduktiv seien.*? Porter formulierte aus-
gehend von fiinf abstrakten Zielen**® diverse Empfehlungen an Politik, institutionelle

32 Porter, J. Appl. Corporate Finance 5 (1992), 4, 9; ders., Capital choices, 1992, S. 50-53 beschreibt
diesen anhand der Unternehmensziele, des Verhéltnisses von leitendem Management und Geschéfts-
sparten, den Informationen und Methoden zur Bewertung interner Investitionsoptionen sowie der Art
der Intervention des leitenden Managements.

330 Porter, Capital choices, 1992, S. 53 i. V.m. Endnoten 73, 74 (S. 106) duBert sich zu diesem Punkt
allerdings deutlich differenzierter als die Aufsitze, die eine reine Shareholder-Value-Orientierung im
Sinne einer Aktienkursorientierung nahelegen. An dieser Stelle des synthesis paper erkennt Porter an,
dass die vorherrschende rechtliche Auslegung es gestattet, dem langfristigen Shareholder-Value den Vor-
zug vor kurzfristigen Aktienkurssteigerungen zu geben, er argumentiert aber, dass in der Praxis fiir das
Management eine kurzfristige Aktienkursmaximierung der sicherere Weg zur Vermeidung von Kritik
und Aktionérsklagen sei.

331 Porter, J. Appl. Corporate Finance 5 (1992), 4, 9—10; ders., Capital choices, 1992, S. 53-57.

332 Ders., J. Appl. Corporate Finance 5 (1992), 4, 10; ders., Capital choices, 1992, S. 57-58 i.V.m.
den Tabellen auf S. 54-55.

333 Indem es fiir etablierte Gesellschaften stark auf die laufenden Gewinne achte und das Unterneh-
mensziel den gegenwirtigen Aktienkurs liber den langfristigen Unternehmenswert stelle. Dies erklire,
warum das durchschnittliche Investitionsniveau hinter Deutschland und Japan zurtickfalle.

334 Porter, Capital choices, 1992, S. 62—65.

335 Porter, J. Appl. Corporate Finance 5 (1992), 4, 11-12; ders., Capital choices, 1992, S. 65-67.

336 Ders., J. Appl. Corporate Finance 5 (1992), 4, 12; ders., Capital choices, 1992, S. 76.

337 Ders., J. Appl. Corporate Finance 5 (1992), 4, 12; ders., Capital choices, 1992, S. 74-76, nannte
als derart kontraproduktive Vorschldge insbesondere: mehr Macht fiir institutionelle Investoren iiber das
Management, ohne deren Ziele zu dndern, Besteuerung von Aktientransaktionen, Abschaffung der Quar-
talsberichterstattung, stérkere Nutzung von Aktienoptionen bei der Managervergiitung ohne Ausiibungs-
beschrankungen und Subventionen fiir bestimmte Sektoren.

338 Ders., J. Appl. Corporate Finance 5 (1992), 4, 12—13; ders., Capital choices, 1992, S. 77-78: Um
underinvestment und zugleich overinvestment zu reduzieren, miissen (1) das makrookonomische Um-
feld stabilisiert und das Sparkapital erhoht werden, (2) durchgéngig ,,wahre Eigentiimerschaft* gefordert
werden, durch hohere Beteiligungen und mehr Engagement der Aktionére, aber auch seitens der Direk-
toren, Arbeitnehmer, Kunden und Lieferanten, (3) die Ziele dieser Gruppen besser angeglichen werden,
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Investoren und Unternehmen: Der Politik riet er vorwiegend dazu, bestimmte regulato-
rische Beschriankungen abzubauen sowie langfristiges Anlegen und Investieren steuer-
lich attraktiver zu gestalten, von institutionellen Investoren forderte Porter gro3ere, 14n-
gerfristige Beteiligungen mit informiertem Engagement, und Unternehmen empfahl er,
den Einfluss wesentlicher Anspruchsgruppen zu stirken sowie Vergiitung und internes
Management umzugestalten.**’

Ein weiteres duflerst prominent besetztes Forum, das 1992 Reformvorschldge zu Short-
termism verdffentlichte, war die Twentieth Century Fund Task Force on Market Specu-
lation and Corporate Governance.**® Ihr knapp 20 Seiten langer Bericht, verdffentlicht
unter anderem zusammen mit einem ausfiihrlichen background paper Robert Shillers,**!
erschien erst im November 1992, als die Ergebnisse von Porters umfassendem Projekt
iiber ,,Capital choices® bereits weitgehend vorlagen, und stie3 wohl aus diesem Grund
und angesichts der geringeren Verbreitung auf weniger Resonanz. Die Empfehlungen
deckten sich zudem ganz wesentlich mit denjenigen Porters und Jacobs: langfristigeres
Engagement der Aktionére borsennotierter Gesellschaften, insbesondere durch Forderung
von relational investing im Bilanz- und Steuerrecht; weitergehende Offenlegung der Ma-
nagervergiitung; Erleichterung der Koordination engagierter Aktiondre; mit der Halte-
dauer abnehmende Kapitalertragsteuer; aufkommensneutrale Abschaffung der steuerli-
chen Diskriminierung von Eigenkapital durch Streichung der Abzugsfahigkeit von Fremd-
kapitalzinsen bei gleichzeitiger Senkung der Steuern auf Unternehmensgewinne.**

bb) Mainstream und erstarkende Gegenstimmen

Wie populér die von Porter artikulierte Sicht damals war, veranschaulicht beispielhaft
ein Blick auf die Artikel, welche 1992, im Erscheinungsjahr von Porters ,,Capital
choices®, in der Harvard Business Review erschienen, einem der weltweit einflussreichs-
ten Managementmagazine.** Thematisiert wurde mehrfach die erfolgreiche japanische

(4) der Zugang zu Informationen iiber die tatsdchliche Unternehmensleistung, auch qualitativer Art, ver-
bessert werden und (5) die Interaktion von Kapitalgebern mit Unternehmen ebenso wie diejenige in Un-
ternehmen produktiver gestaltet werden.

3% Ders., J. Appl. Corporate Finance 5 (1992), 4, 14—15; eingehend ders., Capital choices, 1992, S. 79—
97. Anders als zuvor Jacobs meinte Porter, dass auch ein Grofiteil des amerikanischen Managementsys-
tems hinterfragt werden miisse, darunter seine starke Verwendung anreizbasierter Vergiitungssysteme
(Porter, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 65, 67), wihrend Jacobs eine anreizbasierte Vergilitung mit stirker
langfristiger Ausrichtung gerade als forderungswiirdig, wenn auch nicht als zentral im Kampf gegen
Short-termism angesehen hatte.

30°0. A., The report of the Twentieth Century Fund Task Force on Market Speculation and Corpo-
rate Governance, 1992. Mitglieder der Taskforce waren unter anderen mit James Tobin und Robert Shiller
ein bereits damaliger sowie ein zukiinftiger Okonomie-Nobelpreistriger (Verleihungen 1981 und 2013),
Partner fiihrender Kanzleien und Investmentbanken sowie Vertreter der Anlageindustrie.

310.A., The report of the Twentieth Century Fund Task Force on Market Speculation and Corpo-
rate Governance, 1992, S. 27 ff.

32.0.A., The report of the Twentieth Century Fund Task Force on Market Speculation and Corpo-
rate Governance, 1992, S. 5-7.

3% Die Harvard Business Review war 1992 ein wesentliches Publikationsorgan fiir Warnungen vor
Short-termism, dhnlich wie spater erneut in der Diskussion nach der Finanzkrise von 2007/2008. Es las-
sen sich aber unschwer dhnliche Warnungen aus anderen Publikationen zitieren, etwa Zuckerman, U. S.
News & World Report 113 (20.07.1992), 68 (,,Our businesses are obsessed by short-term profits, hurting
investment for the long haul.“, sodann mit Verweis auf die Vorschldge von Michael Porter).
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344 345

Automobilindustrie,’** eine aufkommende japanische Kultur von Hightech-Start-ups,
der Innovationsansatz verarbeitender japanischer Hochtechnologieunternehmen,**¢ man
stellte die japanische Wirtschaft als der Rolle eines Schiilers der USA entwachsen dar
und nun ihrerseits bereit, die verarbeitende Industrie der USA partnerschaftlich zu un-
terstiitzen®¥’ (,,Japan as teacher, America as student“**%), beschrieb den ,,Eurocapitalism*
als fiir die Zukunft in vielfacher Weise besser aufgestellt als die USA und Japan** und
beleuchtete, ob Deutschland als ,,model for managers* tauge.**” Demgegeniiber kriti-
sierte man die Behdbigkeit amerikanischer Unternehmen insbesondere im Vergleich zu
japanischen,*! als Bestdtigung der Warnungen von Hayes/Abernathy,*? forderte US-
Manager auf, sich nicht mit vorgeblichen Kapitalkostennachteilen gegeniiber Japan zu
entschuldigen,* und empfahl ihnen gar, ihre strategische Kompetenz anhand eines Zehn-
Fragen-Profils basierend auf dem strategischen Denken des preulischen Generals Helmut
von Moltke zu evaluieren.*** Zudem war die Forderung nach einer amerikanischen Tech-
nologiepolitik (Industriepolitik), um insbesondere gegeniiber japanischen Unternechmen
bestehen zu konnen bzw. den vermeintlichen Niedergang abzuwenden, Gegenstand kon-
troverser Beitrdge.>> Angesichts all dessen zeigte sich Hayes Ende 1992 geradezu ver-
wundert, wie stark seine urspriinglich kontroversen Thesen aus ,,Managing our Way to
Economic Decline* mittlerweile Mainstream und Teil der conventional wisdom gewor-
den seien.**

Ungeteilte Zustimmung fand diese Sicht allerdings selbst in der Harvard Business
Review des Jahres 1992 nicht. Zum einen erschienen durchaus zahlreiche Artikel, welche

34 7Zu Honda Stalk/Evans/Shulman, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 57 ff., insb. S. 65-66; 0. A., Harv.
Bus. Rev. 70 (1992), 66; allgemein und insbesondere zu Honda Wheelwright/Clark, Harv. Bus. Rev. 70
(1992), 70, 73, 81-82.

345 Webber, Harv. Bus. Rev. 70 (1992).

346 Kodama, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 70 ff.; ferner Drucker, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 95, 97,
102, der japanische Unternehmen in verschiedenen Bereichen (Kaizen, Organisation der Produktent-
wicklung) als fiihrend beim Ubergang in die moderne Wissensgesellschaft herausstreicht.

37 Morita, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 76 ff., insb. S. 79-80.

38 So die pragnante Zusammenfassung von Kanter, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 8, 10.

3% Henzler, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 57 ff., allerdings durchaus mit differenzierter Sicht.

350 Wever/Allen, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 36 ff., mit durchaus differenzierter und im Ergebnis ab-
lehnender Sicht, da das deutsche soziookonomische System in Amerika nur sehr schwer zu imitieren
sei.

351 Pearson, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 65 ff., mit Bezugnahmen auf Japan S. 67-69.

332 So Kanter, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 8.

353 So Kester/Luehrman, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 130 ff.; in dhnliche Richtung Murphy, R. Taggart,
Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 136, der argumentiert, dass japanische Unternehmen ihr Investitionsverhal-
ten nicht an Kapitalkostenberechnungen ausrichteten und daher entsprechende Vergleiche zur Erklarung
verfehlt seien.

3% Hinterhuber/Popp, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 105 ff.

35 Eine solche Politik einfordernd Branscomb, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 24 ff., der damit ein star-
kes, in der Sache gemischtes Leserecho hervorrief, Hillis, W. Daniel/Burton/Costello u. a., Harv. Bus.
Rev. 70 (1992), 140 ft.; sehr skeptisch zur Wirksamkeit einer solchen Politik gegen den verbreitet wahr-
genommenen Niedergang Phillips, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 104 ff., der von keiner Partei eine ange-
messene Ausgestaltung einer solchen Politik erwartet und nach einem historischen Riickblick und ver-
gleichender Gegeniiberstellung mit anderen Léndern abschlieBend meint, es sei fiir Manager sinnvoller
,,to learn how to live with an erratic and haphazard industrial policy and to concentrate on minimizing
is negative impacts on their own company and industry.” (S. 112).

3% Hayes, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 142.
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die mutmaBlichen Vorbilder Deutschland und Japan differenziert beleuchteten,**’ zum
anderen trafen einige Thesen von Vertretern des Short-termism-Problems auf mitunter
heftige Kritik. Diese entziindete sich insbesondere an dem geltend gemachten Short-
termism institutioneller Investoren®*® sowie an den Einwanden gegen eine Shareholder-
Value-Orientierung, denen Rappaport entgegenhielt, dass selbige, richtig umgesetzt,
gerade langfristig statt kurzfristig sei.>® Beides war mit der Mainstream-Position in der
Short-termism Debatte nicht unvereinbar, nur sollten etwaige Missstdnde eben nicht bei
institutionellen Investoren oder der Managementforschung zu verorten sein.

Grundsitzlich ablehnende Stellungnahmen waren seltener. Historische Weitsicht be-
wies Michael Prowse, ein Kolumnist fiir die britische Financial Times in Washington:
Er stellte die managementbezogene Short-termism-Debatte grundlegend infrage und be-
schrieb sie als Ausdruck eines — durchaus erwiinschten, gar angestrebten — wirtschaftli-
chen Autholprozesses Europas und Japans nach dem Zweiten Weltkrieg, zunehmender
sozialer Ungleichheit in den USA sowie der sozialen Folgen des wirtschaftlichen Struk-
turwandels im Informationszeitalter (New Economy).*°

Daneben gab es durchgiingig einzelne Stimmen wider den Zeitgeist, die den vermeint-
lichen Niedergang der US-Wirtschaft grundsitzlich bestritten: So argumentierte Charles
L. Schultze, Senior Fellow an der Brookings Institution und vor der Wahl Reagans Vor-
sitzender des Council of Economic Advisors, schon im Herbst 1983 im Brookings Re-
view, dass die Deindustrialisierung der USA eine Chimire sei. Tatsdchlich habe sich die
US-Wirtschaft seit den 1970er Jahren im Vergleich zu anderen reifen Volkswirtschaften
gut entwickelt.’*! Der Erfolg Japans beruhe entgegen einer verbreiteten Sicht nicht auf
staatlicher Industriepolitik.>*? Die Politik sei, erst recht im US-amerikanischen System,
nicht besser als Marktkrifte in der Lage, forderungswiirdige und zuriickzufiihrende In-
dustriezweige zu erkennen sowie deren weitere Entwicklung kohdrent zu steuern,*® zu-
mal es keine Belege dafiir gebe, dass Marktkréfte in den USA dazu neigten, Investitions-
mittel ineffizient zu verteilen.’* Entscheidend sei vielmehr eine ausbalancierte Geld- und

337 Siehe Henzler, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 24 ff. zur Bewiltigung der wirtschaftlichen Unterschie-
de in West- und Ostdeutschland nach der Wiedervereinigung; Cairncross, Harv. Bus. Rev. 70 (1992),
34 ff. zu Umfang und Anforderungen fiir Unternehmen infolge weitgehender Recycling-Vorgaben in
Deutschland; Wever/Allen, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 36 ff. mit Besprechung von sechs zeitgendssi-
schen Biichern iiber die deutsche Wirtschaft und ihr institutionelles Umfeld; Hilton, Harv. Bus. Rev. 70
(1992), 50 ff. zu Perspektiven und vor allem Grenzen eines europdischen Einigungsprozesses; Cutts,
Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 48 ff. zu positiven und negativen Seiten von ,,Cartels and Keiretsu“ in Japan.

338 Klar ablehnend zu der Argumentation, institutionelle Investoren triigen kurzsichtiges Verhalten
(Short-termism) in Unternehmen, Pound, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 83, 89.

3% Rappaport, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 84 ff.

3% Eingehend und riickblickend iiberzeugend Prowse, Harv. Bus. Rev. 70 (1992), 34 ff.

361 Schultze, 2 Brookings Rev. 3, 4—6 (1983) verwies hierzu im Einzelnen auf die Entwicklung der
Gesamtbeschiftigung sowie die Beschiftigung im verarbeitenden Gewerbe (manufacturing employment),
das Wachstum der Produktion des verarbeitenden Gewerbes, die Entwicklung der Exporte des verarbei-
tenden Gewerbes, einen Auflenhandelsiiberschuss der USA im Bereich der Hochtechnologieindustrie
sowie die Entwicklung von gesamter und langfristiger Arbeitslosigkeit; temporiare Abwértsbewegungen
nach friiher besseren Entwicklungen erklarte Schultze mit Verdnderungen des realen Wechselkurses des
Dollars und dem zyklischen Charakter der verarbeitenden Industrie. Probleme in einigen alten Industrien
mit tiefsitzenden strukturellen Problemen seien nicht typisch fiir die amerikanische Industrie allgemein,
und es gebe keine Anzeichen dafiir, dass Arbeitnehmerschaft und Kapital nicht in der Lage seien, die
notwendigen Verdnderungen vorzunehmen.

32 Ders., 2 Brookings Rev. 3, 6-7 (1983).

3% Ders., 2 Brookings Rev. 3, 7-11 (1983).

3% Ders., 2 Brookings Rev. 3, 8 (1983).
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Fiskalpolitik.*> Ahnlich grundsitzliche Kritik fand sich vereinzelt bereits frithzeitig in
der Managementliteratur.3%

1992, zurzeit von Porters ,,Capital choices®, lag eine solche Auffassung im Kontext
des bereits einsetzenden wirtschaftlichen (Wieder-)Aufstiegs noch deutlich ndher. Dem-
entsprechend stellte eine recht apodiktisch gehaltene Erwiderung zu Porters Aufsatz in
der Harvard Business Review eine Kurzsichtigkeit des Kapitalmarktes und einen Nie-
dergang der amerikanischen Wirtschaft in den 1980er Jahren generell in Abrede.’” Mit
dem Wiedererstarken der US-Wirtschaft auch im Vergleich zu anderen Industrienationen
in den 1990er Jahren gewann diese Ansicht mehr und mehr Zulauf. Bedenken hinsicht-
lich einer kurzsichtigen Wirtschaft wurden daher spiegelbildlich schrittweise immer lei-
ser gedulBert.36

cc) Meinungswechsel des Competitiveness Policy Council

Ahnliches galt auf der Ebene der Bundesgesetzgeber, nun unter der Clinton-Administra-
tion. Geradezu paradigmatisch fiir den Umschwung war der bemerkenswerte Haltungs-
wechsel des Competitiveness Policy Council (im Folgenden: CPC), eines bundesstaatli-
chen Beratungsausschusses, der 1988 eingerichtet worden war.*® In seinem ersten Bericht

3% Ders., 2 Brookings Rev. 3, 11-12 (1983).

3¢ Insbesondere Logue, Cal. Management Rev. 28 (1985), 169, 170175, der darlegt, dass die Ver-
breitung von DCF-Methoden in den USA nicht mit einem Riickgang der Ausgaben fiir Sachanlagen ein-
hergegangen sei, aus personlicher Wahrnehmung bestreitet, dass DCF-Methoden fiir Forschung & Ent-
wicklung genutzt wiirden, eine gute Annahme von IPOs riskanter junger Unternehmen hervorhebt, auf
die These eines effizienten Kapitalmarktes verweist und argumentiert, dass die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit der US-Wirtschaft zwischen 1970 und 1980 im Vergleich zu den wesentlichen Konkur-
renten gerade im Bereich der Hochtechnologie und der produzierenden Industrie nicht gesunken, son-
dern eher gestiegen sei. Zeitgendssische Vertreter der Short-termism-These sieht er in der Sache bestrebt,
durch eine staatliche Industriepolitik Erleichterungen vom unbequemen Wettbewerb zu erlangen bzw.
als Policy-Entrepreneur von der Einfiihrung und Umsetzung einer solchen Politik zu profitieren.

3¢7 Bernstein, J. Appl. Corporate Finance 5 (1992), 17 ff. Bernstein argumentiert zwar auch mit Gra-
fiken und groben empirischen Schitzungen. Diese konnen in der Sache aber nicht tiberzeugen. So schlief3t
er von dem erwarteten langfristigen Dividendenwachstum ohne Weiteres auf die Wartebereitschaft von
Investoren, bis eine Aktie eine vergleichbare Rendite wie eine langfristige Staatsanleihe erzielt, was die
Moglichkeit kurzfristiger Kursspekulation vollig ignoriert. Zudem interpretiert er den Umstand, dass
die Volatilitit am Aktienmarkt langfristig keinem ansteigenden Trend folge, als Beleg fiir langfristige
Zeithorizonte der Investoren, obgleich, wie er selbst einrdumt, die Volatilitdt starken kurzfristigen Schwan-
kungen unterliegt, was vielfaltige Moglichkeiten kurzfristiger Kursspekulation erdffnet.

368 Brealey/Myers/Allen, Principles of corporate finance'?, 2017, S. 881: ,,Many found this argument
[that the bank-based systems in Japan and Germany prevent the disease of short-termism, whereas firms
in the US and the UK are held captive by shareholders’ demands for quick payoffs] persuasive in the
late 1980s when the Japanese and German economies were especially robust [reference to Michael Porter,
Capital Disadvantage, Harv. Bus. Rev. 1992, 65-82]. When the market-based economies surged ahead
in the 1990s, views changed accordingly.”; Wahal/McConnell, J. Corp. Fin. 6 (2000), 307, 308.

3% Der Competitiveness Policy Council war ein 12-kopfiger bundesstaatlicher Beratungsausschuss,
dessen Mitglieder je zu einem Drittel vom Prisidenten (damals George Bush), gemeinschaftlich von dem
Speaker und Minderheitsfithrer des US House of Representatives sowie gemeinschaftlich von dem Mehr-
heits- und Minderheitsfiihrer des US Senate ernannt wurden. Der Council wurde mit dem Omnibus Trade
and Competitiveness Act 1988 (P.L. 100-418), gedndert durch den Customs and Trade Act 1990 (P.L.
101-382), eingerichtet, um Empfehlungen fiir nationale Strategien und zu bestimmten Politiken mit dem
Ziel zu erarbeiten, die Produktivitit und internationale Wettbewerbsfahigkeit der US-Industrien zu ver-
bessern. Die Mitgliedschaft im Council sollte gleichméBig auf Vertreter der Wirtschaft, Arbeitnehmer-
schaft, der einzel- und bundesstaatlichen Regierungen und der Offentlichkeit aufgeteilt sein (quadripar-
tite membership). Zum Ganzen Competitiveness Policy Council, Building a Competitive America, March
1, 1992, S. iii sowie Kasten S. 10.



128 2. Teil — § 1 Angloamerikanischer Rechtskreis

an Président und Kongress vom Mirz 1992 beklagte der CPC noch ausfiihrlich eine Ero-
sion der amerikanischen Wettbewerbsfahigkeit,*’® der er sogar Bedeutung fiir die natio-
nale Sicherheit beimal3,*”! untermalt mit einem Verweis auf nationale US-Traumata des
20. Jahrhunderts.?”* Fiir diese Lage machte der CPC drei Ursachen verantwortlich, darun-
ter als erstes ,,und vielleicht grundlegendstes Problem® Short-termism,*” definiert als
Amerikas Tendenz, mit einem kurzfristigen Horizont zu denken und zu handeln.*” Der
CPC bezog sich ausdriicklich auf Porters Forschungsprojekt und verwies auf zahlreiche
anekdotische Belege.*” Zu sechs Priorititsbereichen fiir Verbesserungen zihlte er unter
anderem Sparen und Investitionen sowie Corporate Governance und Finanzmérkte,*’¢
mit dem mutmaBlichen Problem, dass die US-Kapitalmérkte Manager von langfristiger
Marktanteilsmaximierung ablenken und auf kurzfristige Quartalsgewinne ausrichten
konnten.’”” Ansatzpunkte fiir Gegenmafinahmen®”® sollten subcommittees weiter untersu-
chen.’” Eine dhnliche Haltung nahm das Committee on Time Horizons and Technology
ein, das ebenfalls 1992 eine Studie zu ,,Time Horizons and Technology Investments*
verdffentlichte. In dieser mahnte es gleichfalls ernste Bedenken mit Blick auf kurze Zeit-
horizonte der Unternehmen an, die es namentlich durch unzuldngliche Corporate Gov-
ernance verursacht sah.**

370 Ders., Building a Competitive America, March 1, 1992, S. 1-4, 8-10, mit Verweis auf das Han-
delsdefizit, den Wechsel vom weltgrofiten Glaubiger zum weltgroten Kreditnehmer, internationale Ver-
gleiche des Pro-Kopf-Einkommens, der Investitionsrate, der Ausgaben fiir zivile Forschung & Entwick-
lung, der Studentenleistung in Mathematik, der Kosten des Gesundheitssystems sowie der Sparquote.
Allerdings erkannte der CPC (a.a.O., S. 8) auch an, dass die Produktivitét im verarbeitenden Gewerbe
in den 1980er Jahren schneller gewachsen war als in den meisten anderen Industrieldndern und dass vie-
le US-Hochtechnologieindustrien eine weltweit fiihrende Position innehatten (Raumfahrt, Biotechnolo-
gie, Computer, Pharmazie- und Telekommunikationsausriistung).

31 Ders., Building a Competitive America, March 1, 1992, S. 5.

372 Ders., Building a Competitive America, March 1, 1992, S. 7: ,,America’s competitive problem
reflects slow erosion rather than sudden crisis. The problem has developed over decades and will take
many years to correct. There is no Pearl Harbor or Sputnik to galvanize the nation into action. The Coun-
cil believes that, in spite of broad public awareness of the nature of the problem, this lack of alarm and
drama is a major reason why the United States, as a nation, has not yet developed and launched an ef-
fective response.*

37 Die zwei weiteren Griinde waren perverse Anreize, darunter auch steuerrechtliche Nachteile fiir
Sparen und Investitionen (ders., Building a Competitive America, March 1, 1992, S. 13—14) sowie eine
unzureichende Beriicksichtigung der Globalisierung bei der Politikgestaltung (a.a.O., S. 14-15).

37 Ders., Building a Competitive America, March 1, 1992, S. 11.

375 Ders., Building a Competitive America, March 1, 1992, S. 11-12: Umfragen bei US-Managern,
die Volatilitit der Wirtschaft, hiufige Anderungen im Steuerrecht, Handels- und Wechselkursregimen,
Fehler der verarbeitenden Industrie, die geringe Sparquote und ein massives Budgetdefizit betreffend.

376 Zudem Aus- und Weiterbildung, Technologie, Gesundheitskosten und Handelspolitik, siehe im
Einzelnen ders., Building a Competitive America, March 1, 1992, S. 17-26.

377 Ders., Building a Competitive America, March 1, 1992, S. 24.

378 Ders., Building a Competitive America, March 1, 1992, S. 27-34,

37 Ders., Building a Competitive America, March 1, 1992, S. 34-38.

380 National Academy of Engineering Committee on Time Horizons and Technology, Time Horizons
and Technology Investments, 1992. Das Committee konstatierte eine klare, empirisch belegte Rechtfer-
tigung fiir Sorgen iiber unternehmerisc