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Investieren ist spekulieren und enthilt somit Misserfolg
immer schon als Méglichkeit. Die Kunst besteht

darin, in einer uniibersichtlichen Welt hinreichende
Integritit durchzusetzen, ohne die Hexenjagd zur
Institution zu erheben.

(3) Zum rationalen Umgang
mit 6konomischem Misserfolg

Jorg Baumberger

Zur Neigung unge-
rechtfertigter Morali-
sierung und Personali-
sierung 6konomischer
Ereignisse siche auch
Jorg Baumberger,
«Gegen die Personali-
sierung 6konomischer
Vorginge». In:
Schweizer Monatshefte,
Juni/Juli 2003,

S. 11-14.

Investitionen und Unternehmen beruhen auf
Spekulationen. Diese erfolgen bzw. bestehen fort
aufgrund von Vorstellungen iiber das Funktionie-
ren von Welt und Wirtschaft und sind auf eine
Zukunft gerichtet, die nicht anders als unsicher
sein kann. Diese Zukunft ist gesamtwirtschaft-
lich und erst recht einzelwirtschaftlich selbst
dann unsicher, wenn die Investoren und alle ihre
vielstufigen delegierten Organe und Treuhinder
in voller Integritit handeln. Wissen, Konnen,
Fachkompetenz und Anstrengung médgen den
statistischen Erwartungswert des Resultats ver-
indern, die Bandbreite der méglichen effektiven
Ergebnisse bleibt indessen gross.

Deshalb auch ist das Konkursverfahren nicht
ein Strafprozess, sondern eine allen Beteiligten
grundsitzlich im voraus bekannte Abwicklungs-
prozedur im stets méglichen Fall der Insolvenz.
Wer mit einer Kapiralgesellschaft mitbeschrinkter
Haftung in irgendeiner Eigenschaft geschiftliche
Kontakte pflegt, weiss «schon immer», dass die
Aktionire mit ihrem Residualanspruch bei Insol-
venz leer ausgehen und dass die verschiedenen
Klassen von Gliubigern insgesamt nicht mehr als
den Wert der Aktiven der Firma beanspruchen
kénnen und keinerlei Anspruch auf die Privatver-
mogen der Gesellschaftsorgane haben und dass es
fiir Misserfolg grundsitzlich keine Satisfaktion in
Form von Strafe gibt. Wer sich an einer solchen
Firma als Minderheitsaktiondr beteiligt, weiss
auch, dass er ein Management und eine Gover-
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nance kauft, auf die er keinen Einfluss hat und
die durch «die anderen» (die Grossaktionire und
allenfalls durch die anonyme Masse der anderen
Kleinaktionire) bestimmt werden — ein Manage-
ment und eine Governance, die er samt ihren
Irreiimern kauft. Wer persénliche Kontrolle im
Sinne seiner eigenen Einschitzungen von Welt
und Markt anstrebt, muss in seine eigene, private
Firma investieren — und mit seinen eigenen Irreii-
mern rechnen.

Dennoch scheinen genau diese klugen Regeln
in vielen Fillen von Unternehmensmisserfolg in
Frage gestellt zu werden. Beinahe reflexartig wird
im Misserfolgsfall die personliche Haftung der
Organe mit deren Privatvermégen eingeklagt,
namentlich dort, wo die Organe tber Privatver-
mogen verfligen. Die beschrinkte Haftung wird
geradezu als stossend empfunden da, wo die Or-
gane eigenes Vermdgen besitzen. Und nicht sel-
ten wird auch Strafe verlangt und werden Straf-
verfahren eingeleitet. Drei Umstinde tragen zu
diesen eigentlich systemwidrigen Reaktionen ge-
geniiber Misserfolgen von Kapitalgesellschaften
bei.

Erstens haben finanziell Entciuschte die Neigung,
dort Geld zu suchen, wo (noch) welches vorhan-
den ist.

Zweirens haben jene Medien, die an die Welt die
héchsten und an sich selbst die niedrigsten mora-
lischen Anspriiche stellen, ein natiirliches Interes-
se an Beschimung und Schauprozess.

Drirtens aber bringt der Konkurs bisweilen Dinge
an den Tag oder in ein neues Licht, die bei an-
haltender Prosperitit nicht entdeckt, oder wenn
entdeckt, nicht besonders beachtet worden wi-
ren, oder die gar in Managementjournalen als
bewundernswerte Kiihnheit gefeiert wurden oder
worden wiren,

Dieser dritte Umstand — die Aufdeckung nicht
integren Verhaltens — ist es, der den beiden ande-
ren in nicht allzu seltenen Fillen eine nachtrig-
liche Weihe verleiht. Bei einem Konkurs findet
sich eine heterogene Gruppe zusammen, die ein
Interesse daran hat, Verhaltensweisen besonders
kritisch zu analysieren: die Glaubiger im weiteren
Sinne und die Sensationspresse. Erstere wollen
Geld holen, wo es noch welches gibt, auch wenn
sie darauf méglicherweise gar keinen Anspruch
haben, und letztere wollen den Schauprozess und
die exemplarische Strafe.

Wihrend der Fall des auf lange Sicht arg-
listig planenden Betriigers sehr selten sein diirfte,
zeigen auch «gewdhnliche» Menschen in finan-
ziellen Zwangslagen bestimmte typische Verhal-
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tensweisen. Nicht nur gehen sie, wenn sie nichts
mehr zu verlieren haben und somit aus Risiken
fast nur noch gewinnen konnen, in kurzsichtiger
Rationalitit enorme Risiken ein, sondern sie neh-
men die Risiken oftmals gar nicht mehr als solche
wahr. Es gibt kaum Leute, die phantastischere
Vorstellungen tiber quasi sichere Gewinnmog-
lichkeiten haben als Bankrotteure in jenem trii-
ben Limbus kurz vor der Deponierung der Bilanz.
Sie klammern sich an Hoffnungen, die mit der
Realitdt wenig zu tun haben, die aber in Erful-
lung gehen wiirden «ofern nur ein kleiner (und
manchmal auch ein grisserer), zeitlich limitierter
Uberbriickungskredit erhiltlich wéire». Die Schuld
am Scheitern wird dann jenen Institutionen zu-
geschoben, die sich — meist aus sehr rationalen
Griinden — weigern, ebendiese «Uberbriickung»
zu gewihren.

Das Eingehen von Risiken, auch grosser Ri-
siken, ist an sich nicht ehrenriihrig, doch erfolgt
dann oft ein weiterer Schritt, in dem die Selbst-
achtung durch Erfolg iiber die Selbstachtung
durch Integritit siegt. In der Hoffnung auf ei-

Es ist schwierig, ex ante die Hexenjagd von der
Verfolgung eines gerechtfertigten Verdachts zu

unterscheiden.
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Volkswirtschafts-
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nen Turnaround, der nur gerade um die Ecke zu
liegen scheint, wird bisweilen zu unehrenhaften
Operationen gegriffen, zu denen dieselben Per-
sonen sich in normalen Zeiten nicht bereitgefun-
den hirtten.

Uberbriickungsmentalitit schligt um in
Uber-briickungskriminalitit. Es sind dies Ver-
untreuungen, Urkundenfilschungen usw., in
der Hoffnung, auf dem kleinen Umweg tiber die
unentdeckte Unehrenhaftigkeit rasch und ohne
Aufsehen wieder zu ostentativer Ehrenhaftigkeit
und sichtbarem Erfolg zuriickzukehren. Eine in
aller Ehrenhaftigkeit entstandene geschiftliche
Zwangslage wird zum Nihrboden fiir Wirt-
schaftskriminalitit, Not kennt kein Gebot fiir
Menschen, die sich nie geistig-philosophisch auf
Misserfolg vorbereitet haben. Deshalb sind nicht
alle Zivilklagen und Strafverfolgungen nach Fir-
menmisserfolgen Hexenjagden, aber gewisse sind
es, und es ist schwierig, ex ante eine Hexenjagd
von der Verfolgung cines gerechtfertigten Ver-
dachts zu unterscheiden.

Wie in vielen anderen komplexen Bereichen
des Lebens, hat man es mit dem Problem zu tun,

das die Statistiker als das Dilemma zwischen Feh-
lern erster und Fehlern zweiter Art zu bezeichnen
pllegen. Im Unternehmensmisserfolg dussert sich
dieses einerseits im Verzicht auf Sanktionierung
einer Verfehlung oder eines Verschuldens, und
anderseits im entgegengesetzten Fehler des Ver-
langens nach zivil- oder gar strafrechtlicher Sank-
tion, wo kein tadelnswertes Verhalten vorliegt.
Wihrend im Bereich des Wirtschaftsstrafrechts
ein Justizirrtum in Form filschlicher Bestrafung
cher selten sein diirfte, mag ein anderer Fehler
zweiter Art wesentlich hiufiger sein, nimlich der
Fall, dass eine exponierte Person zwar schliess-
lich zivil- und strafrechtlich rehabilitiert wird, ihr
Vermégen, ihre berufliche Stellung, ihre Familie
und ihr Ruf jedoch durch jahrelange Verdich-
tigungen, Prozesse und Zeitbelastungen ruiniert
worden ist.

Da die Null-Fehler-Lésung ausser Reichweite
ist, erhéht der Versuch, die Inzidenz von Fehlern
der einen Art radikal — etwa nach dem Motto
«Jagt sie alle, damit sicher keiner entwischt» — zu
vermindern, automatisch die Inzidenz von Feh-
lern der andern Art.

Die mangelnde Einsicht in dieses Dilemma
fithrt dazu, dass jeder spektakulire Konkurs und
jede gesamtwirtschaftliche Rezession mit ihrem
unvermeidlichen Friedhof gescheiterter Firmen
Postulaten wie «keiner darf entkommen» und
«nie wieder ...» Auftrieb verleiht. Das Resultat
sind stets anwachsende Kompendien von Re-
geln, ein ausufernder Apparat von Aufsicht und
Regulierung, eine explodierende und potentiell
lihmende interne und externe Compliance-In-
dustrie und schliesslich eine Lihmung der wachs-
tumsnotwendigen Risikobereitschaft. Uber zi-
vilrechtliche Haftungsregeln hinaus werden die
expandierenden Regeln auch zunechmend mit
strafrechtlichen Sanktionen bewehrt. Blindheit
gegeniiber Kosten von Fehlern der zweiten Art
bedeutet, den Unterschied zwischen gut und gut
gemeint zu ignorieren.
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