SEITE 18 - MONTAG, 8. APRIL 2019 - NR. 83

Wirtschaft

FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG

DER BETRIEBSWIRT

Entgelt soll einfach und transparent sein

Zweistellige Millionen-
betrage fur einzelne
Vorstande werden von
der Gesellschaft als
ungerecht empfunden.
Gibt es Uberhaupt eine
gerechte Entlohnung?

Von Thomas
Hutzschenreuter

ie Diskussion um die Vorstands-
D verglitung in borsennotierten Ak-

tiengesellschaften ist ein Dauer-
brenner. Sie wird immer dann befeuert,
wenn eine Rekordentlohnung bei einem
oder mehreren Vorstinden beobachtet
wird oder wenn eine Millionen-Euro-Ent-
lohnung mit finanziellen Misserfolgen
des betreffenden Unternehmens einher-
geht. Im Zentrum der Diskussion steht,
ob Vorstdnde leistungsgerecht entlohnt
werden oder ob ihre Bezlige — losgeldst
von ihrer Leistung — liberzogen sind. Vor
dem Hintergrund dieser Diskussion um
das richtige Mal3 ergeben sich drei Fra-
gen: Erstens: Worauf griindet im Kern die
im Aktiengesetz und im Deutschen Cor-
porate Governance Kodex implizit veran-
kerte Forderung nach Leistungsgerechtig-
keit? Zweitens: Welche Leistung erbrin-
gen Vorsténde als Gegenleistung fiir ihre
Vergiitung? Und drittens: Ist eine leis-
tungsgerechte Vorstandsvergiitung iiber-
haupt moglich? Und wenn nein, welche
Alternativen gibt es?

Forderung nach
Leistungsgerechtigkeit

Die zum Teil auch mediale Entriistung
iiber die Hohe der Vorstandsvergiitung,
der darauf folgende Ruf nach dem Gesetz-
geber und die Forderung nach einer abso-
luten Deckelung der Vorstandsvergiitung
basiert auf einem Ungerechtigkeitsemp-
finden, das durch Berichte iiber Vor-
standsgehélter ausgelost wird und mit ih-
nen einhergeht. Im Kern geht es in dieser
Diskussion um die Forderung nach Ge-
rechtigkeit, im speziellen um die Forde-
rung nach Leistungsgerechtigkeit. Und es
geht um den Vorwurf der von der Leis-
tung der Vorstinde entkoppelten Vor-
standsvergiitung. Der Deutsche Corpora-
te Governance Kodex bestimmt die Bin-
dung der Gesamtvergiitung der einzelnen
Vorstandsmitglieder an eine Leistungsbe-
urteilung. Der Zusammenhang zwischen
Vergiitung und Leistung ist dabei tief im
Gerechtigkeitsempfinden verwurzelt.

Vergiitung bedeutet im Kern, an etwas
zu partizipieren, was zuvor erarbeitet wor-
denist. Hierzu bedarf es der Leistungsbei-
trige vieler. In Organisationsformen, in
denen freie Menschen zusammenkom-
men und fir die auch die zukiinftige Teil-
nahme am Unternehmen auf Freiwillig-
keit basiert, hangt Motivation sehr stark
auch davon ab, ob die Verteilung des ge-
meinsamen Produkts der Arbeit als ge-
recht, als leistungsgerecht empfunden
wird. Eine Organisation, in der aufgrund
eines Ungerechtigkeitsempfindens die
Motivation zur Leistung vieler beeintréch-
tigt wird, ist auf Dauer nicht iiberlebensfé-
hig. Der Mechanismus Gerechtigkeits-
empfinden/Uberlebensfihigkeit ist in der
Menschheitsgeschichte jahrtausendealt.
Heute manifestiert er sich in Forderun-
gen wie ,Leistung muss sich lohnen!“ und
JWer leistet, soll auch etwas davon ha-
ben!* Es ist dies der Kern der sogenann-
ten Leistungsgesellschaft.

Leistung eines
Vorstandmitglieds

Ein Vorstandsmitglied hat gemaf3 Aktien-
gesetz die Aufgabe, unter eigener Verant-
wortung die Gesellschaft zu leiten. Das
Mandat eines Vorstandsmitglieds bezieht
sich demnach darauf, Entscheidungen zu
treffen, fiir deren Umsetzung zu sorgen
und aus deren Wirkungen entsprechende
Schliisse zu ziehen (Kontrolle). Die Ent-
scheidungen und Handlungen eines Vor-
standsmitglieds lassen sich vereinfachend
in solche einer gewohnlichen Geschéftsté-
tigkeit (Fortfiilhrung bestehender Ge-
schifte im Rahmen der bestehenden Po-
tentiale) und solche einteilen, die das Un-
ternehmen nachhaltig verdndern (Veran-
derung der bestehenden Geschifte durch
Veranderung der bestehenden Potentiale
— strategisches Management). Die Beur-
teilung einer Leistung fiir Aufgaben im
Rahmen der gewohnlichen Geschéftsta-
tigkeit ldsst sich typischerweise auf die Er-
fullung sogenannter Sorgfaltspflichten
stlitzen, die im Aktienrecht, im Kodex
und in Geschiftsfiihrungs- und Geschifts-
verteilungsplédnen niedergelegt sind. Wiir-
de es sich beim Mandat eines Vorstands-
mitglieds nur um die Aufgaben im Rah-
men der gewohnlichen Geschaftstétigkeit
handeln, konnte man dies einem Treuhan-
der iibertragen.

Der zentrale Baustein der Leistung ei-
nes Vorstandsmitglieds und gemeinschaft-
lich des Vorstands sind die Entscheidun-
gen, die das Unternehmen verédndern und
das Bild des Unternehmens, die Wettbe-
werbsfiahigkeit, das Wachstum, die Profi-
tabilitdt und fiir borsennotierte Gesell-
schaften die Kapitalmarktbewertung in
der Zukunft bedeutend prégen. Im We-
sentlichen dafiir werden Vorstandsmit-
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glieder mandatiert. Strategische Entschei-
dungen gehen typischerweise einher mit
Investitionen und Kursfestlegungen. Sie
treffen Commitments in der Hoffnung,
hierdurch in der Zukunft belohnt zu wer-
den. Die Entscheidung, eine bestimmte
Investition zu tdtigen beziehungsweise
eine bestimmte Richtung einzuschlagen,
istimmer auch eine Entscheidung, eine al-
ternative Investition nicht zu tétigen und
eine alternative Richtung nicht einzu-
schlagen. Wihrend das Geld bei einer In-
vestition sicher ausgegeben ist und die al-
ternative Richtung sicher nicht verfolgt
wird, ist die Belohnung fiir die Investition
(der Riickfluss in befriedigender Hohe)
und die Richtungswahl unsicher — typi-
scherweise fundamental unsicher.

Fundamentale Unsicherheit bedeutet,
dass sowohl die Gesamtheit aller mogli-
cher Wirkungen von strategischen Ent-
scheidungen als auch damit die Eintritts-
wahrscheinlichkeiten jeder mdglichen
Wirkung unbekannt sind. Dies liegt ver-
kiirzt wiedergegeben daran, dass sich die
Wirkungen von strategischen Entschei-
dungen aus Griinden ergeben (zum Bei-
spiel Kunden- und Wettbewerberreaktio-
nen), die erst selbst in der Zukunft entste-
hen. Die Wirkungen strategischer Ent-
scheidungen sind demnach nicht nur un-
known, sondern auch unknowable. Dies
hat eine fatale Konsequenz. Die Richtig-
keit einer strategischen Entscheidung
lasst sich zum Zeitpunkt, in dem sie ge-
troffen wird, nicht abschlief3end bestim-
men. Fundamentale Unsicherheit ist ei-
nes der Kerncharakteristika unternehme-
rischer Entscheidungen und unternehme-
rischen Handelns. Das Aktiengesetz
kennt diesen Umstand und spricht ein
Vorstandsmitglied von einer Pflichtverlet-
zung und damit ,Minderleistung® frei,
wenn es ,bei einer unternehmerischen
Entscheidung verniinftigerweise anneh-
men durfte, auf der Grundlage angemes-
sener Informationen zum Wohle der Ge-
sellschaft zu handeln®“. Es kommt fiir die
(Mindest-)Pflichterfiillung lediglich dar-
auf an, anzunehmen und angemessen In-
formationen einzuholen.

Vergutung jenseits
von Leistungsgerechtigkeit

Wodurch ist eine leistungsgerechte Vergii-
tung gekennzeichnet? Erstens: Die Leis-
tung ist feststellbar. Zweitens: Die Leis-
tung ist vergleichbar mit anderen Leistun-
gen. Drittens: Die Vergiitung fiir die Leis-
tung steht im gleichen Verhéltnis zur Ver-
gleichsvergiitung wie die Leistung zur Ver-
gleichsleistung. Aus diesen Merkmalen
leiten sich die Grundsétze der horizonta-
len Leistungsgerechtigkeit (gleiche Vergii-
tung fiir gleiche Leistung) und der vertika-
len Leistungsgerechtigkeit (proportional
hohere respektive niedrigere Verglitung
fir hoherwertigere respektive niederwer-
tige Tatigkeiten) ab. Die einfithrend be-
schriebene gesellschaftliche Diskussion
stiitzt sich auf das Empfinden der Verlet-
zung der vertikalen Leistungsgerechtig-
keit. Entscheidungen unter fundamenta-
ler Unsicherheit sind als Leistung nicht
abschlieffend feststellbar. Sie sind damit
auch nicht abschlieBend vergleichbar mit
anderen Leistungen. Dies macht eine ver-
tikale Leistungsgerechtigkeit fiir Leistun-
gen unmdoglich, die sich auf Entscheidun-
gen unter fundamentaler Unsicherheit be-
ziehen. Es fehlt schlicht der Bezug, die
Vergleichsgrofle. Niemand kann sagen,

ob dieser Teil der Leistung eines Vor-
standsmitglieds zehnmal hoher oder nied-
riger respektive zehntausendmal hoher
oder niedriger ist als die Leistung eines
Bandarbeiters. Die diesbeziiglich notwen-
dige Vergleichbarkeit ist logisch ausge-
schlossen. Versuche, dies liber Arbeits-
zeit- und Qualifikationsfaktoren zu 16sen,
lassen das Merkmal der fundamentalen
Unsicherheit und damit ein Kernmerk-
mal jedes Nicht-Monopol-Unternehmens
und unternehmerischer Entscheidungen
aufler Acht.

Bleibt die horizontale Leistungsgerech-
tigkeit. Gleiche Vergiitung fiir gleiche
Leistung. Diese Form der Leistungsge-
rechtigkeit setzt die Vorstandmitglieder
zueinander sowie zu Vorstandsmitglie-
dern anderer Unternehmen in Bezie-
hung. Trifft zwar auf einen Teil der Ent-
scheidungen all dieser Personen das Merk-
mal der fundamentalen Unsicherheit zu,
so sind einzelne Entscheidungen und da-
mit Leistungen wiederum unvergleichbar.
Wenn im Entscheidungszeitpunkt nicht
gesagt werden kann, ob eine Entschei-
dung richtig ist, kann sie auch nicht mit
anderen Entscheidungen verglichen wer-
den, auf die dies auch zutrifft.

Einzig vergleichbar bleiben die Wirkun-
gen des Unternehmenshandelns, fiir das
der Vorstand die Verantwortung trigt.
Die Erfolgsentwicklung des Unterneh-
mens und der Vergleich des Erfolgs des ei-
genen Unternehmens mit dem Erfolg an-
derer Unternehmen werden deshalb auch
héufig als Verglitungsgrundlage herange-
zogen. Mit Leistungsgerechtigkeit hat
dies jedoch aus zwei Griinden nichts zu
tun. Erstens: Absolute und relative Er-
folgswirkungen sind summarische Wir-
kungen des Handelns aller Teile des Un-
ternehmens sowie aller Teile der Unter-
nehmensumfelder. Sie lassen sich einzel-
nen Personen oder gar Entscheidungen
nicht zurechnen. Zweitens: Erfolgswir-
kungen lassen sich durch kommunikative
Akte beeinflussen. Sie sind damit der
Moglichkeit der Manipulation ausgesetzt,
wobei dies durch entsprechende Fristig-
keiten gemildert werden kann. Somit ist
Vorsicht geboten.

Leistungsgerechtigkeit in der Vor-
standsvergiitung kann es aus den obigen
Ausfithrungen heraus folglich nicht ge-
ben, wohl aber gerechte Vorstandsvergii-
tung. Das Aktiengesetz und der Kodex se-
hen explizit vor, bei der Angemessenheit
der Verglitung wirtschaftliche Lage, Er-
folg, Zukunftsaussichten, das Vergleichs-
umfeld, iibliche Vergilitungen und die un-
ternehmensinterne  Vergilitungsstruktur
zu berticksichtigen. Hieraus spricht der
Geist von Mal3 und Mitte, nicht zu ver-
wechseln mit Mittelmaf3. Gerecht ist im
Falle der Vorstandvergiitung das, was als
gerecht empfunden wird. Dies erfordert
sowohl auf Seiten des Aufsichtsrates als
auch auf Seiten eines Vorstandsmitglieds
ein Gefiihl fiir Maf3 und Mitte. Die Unter-
schiedlichkeit der Vorstandvergiitung im
internationalen Vergleich zeigt, worum
es hierbei vor allem geht: gesellschaftli-
che Transparenz und Akzeptanz.

Transparenz, da jegliche Gehaltsexzes-
se, die zum obenerwéhnten Ungerechtig-
keitsempfinden mit all den negativen ge-
sellschaftlichen Wirkungen fiihrten, stets
aus sehr komplexen und intransparenten
Systemen resultierten und damit nahele-
gen, dass diese Systeme eher schaden als
niitzen. Akzeptanz: Wihrend in den Verei-
nigten Staaten sehr viel hohere Vergiitun-
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gen als in Deutschland gezahlt werden,
liegen die Vergiitungen in Japan unter
dem deutschen Niveau. Die Verglitung
muss also in die Landschaft passen; eine
ganz andere Anforderung als Leistungsge-
rechtigkeit. Eine Anforderung, die das Un-
ternehmen als eingebetteten und vernetz-
ten Teil der Gesellschaft versteht.

Mit der Umsetzung der zweiten EU-Ak-
tiondrsrechterichtlinie wird die Hauptver-
sammlung stérker als bisher in die Ent-
scheidung iiber die Vorstandsvergiitung
einbezogen. Die Hauptversammlung bil-
det somit stirker als bisher ein Korrektiv,
das entweder zu einem hoheren Gerech-
tigkeitsempfinden von Vorstandsvergii-
tungen fithrt oder mindestens die Verant-
wortung fiir die Vorstandsvergiitung dort
stirker verankert, wo sie hingehort, ndm-
lich zu den Aktionéren. Vergiitungsrege-
lungen setzen Anreize fiir Entscheidungs-
handeln. Jedoch folgt aus einer bestimm-
ten Verglitungsvereinbarung unter funda-
mentaler Unsicherheit keine konkrete
Leistung im Sinne vorherbestimmter stra-
tegischer Entscheidungen mit vorherbe-
stimmbaren Wirkungen, genauso wenig
wie aus der Vorstandsleistung eine Vergii-
tung leistungsgerecht abgeleitet werden
kann. Man kann mit der Vorstandsvergi-
tung Vorstinde nicht implizit fiihren wie
ein Puppenspieler seine Puppen. Es wird
ein gehoriger Rest der Kernfunktion des
Unternehmers auf den Vorstand tibertra-
gen. Genau dafiir wird er gebraucht und
mandatiert. Die daraus resultierende Un-
ableitbarkeit der richtigen Vergiitung ist
zu kompensieren durch die gesellschafts-
kompatible Verantwortungsiibernahme
im Rahmen einer Last-resort-Entschei-
dung von Seiten der Aktionére — der fakti-
schen Stillhalter fundamentaler Unsicher-
heit.

Kern der Vergiitung
bleibt das Festgehalt

Fir die Ausgestaltung der Vorstandsver-
giitung ergibt sich hieraus vor allem, dass
die Vergiitung einem einfachen und trans-
parenten System folgen sollte. Einfach,
(a) da ohnehin kein funktionaler Zusam-
menhang zwischen Leistung und Vergii-
tung in beide kausale Richtungen mog-
lich ist und (b) komplexe Systeme nicht
verstanden werden und damit Bereiche-
rungsunterstellungen Tiir und Tor 6ffnen.
Transparent, weil dies Voraussetzung fiir
ein sinnvolles Aktiondrsvotum sowie vor
allem fiir gesellschaftliche Akzeptanz ist.
Ein einfaches und transparentes Vergi-
tungssystem sollte im Kern auf eine Fest-
verglitung setzen. Diese sollte um einen
unternehmerischen Teil ergidnzt werden.
Der unternehmerische Teil sollte aus ei-
nem sehr einfachen Mechanismus der Ge-
winn- und/oder Eigenkapitalbeteiligung
bestehen. Die Gewinnbeteiligung eignet
sich fiir Renditeunternehmen und sollte
als Teil des Gewinnverwendungsbeschlus-
ses sowie als mehrjéhriges Modell ausge-
staltet sein, um negative Anreize fiir die
Bilanzpolitik zu begrenzen. Die Eigenka-
pitalbeteiligung eignet sich fiir Wachs-
tumsunternehmen und sollte mit mehr-
jahrigen Haltefristen einhergehen. Im
Prinzip passt ein solches Vergiitungssys-
tem auf einen Bierdeckel.

Thomas Hutzschenreuter ist Inhaber des Lehr-
stuhls fur Strategic and International Management
an der TU Miinchen sowie Grindungsvorsitzender
der Wissenschaftlichen Kommission Strategisches
Management im Verband der Hochschullehrer fur
Betriebswirtschaftslehre e.V.

Europlatz Frankfurt

Der fragile Aufschwung der Borsen

Von Michael Heise

D en Finanzmaérkten fehlt es zurzeit
keineswegs an Zuversicht. Unge-
achtet der zahlreichen 6konomischen
und politischen Risiken, denen wir uns
gegeniibersehen, steigen die Kurse auf
breiter Front, bei Aktien, bei Unterneh-
mensanleihen oder Rohstoffen. Die
Hausse seit Jahresbeginn diirfte man-
chen vorsichtigen Anleger kalt erwischt
haben. Wer hitte schon mit einem sol-
chen Aufschwung der Borsen ge-
rechnet, wo sich doch die Kon-
junktur bis ins Jahr 2019 hinein
deutlich verschlechterte: eine
schwichelnde Wirtschaft in den
Vereinigten  Staaten, herbe
Wachstumsverluste in China,
ein deutlicher Riickgang der In-
dustrieproduktion in Deutsch-
land und eine Rezession in Ita-
lien. Aber die Finanzmérkte schauen
nicht zuriick, sondern nach vorn, zumin-
dest fiir einige Monate. Offenbar wird
eine Besserung der Konjunktur und kei-
ne ausgepragte Rezession erwartet.
Diese Einschétzung konnte sich durch-
aus als richtig erweisen. Immerhin gibt
es einige Anzeichen, dass sich in Ameri-
ka der Konsum und der Wohnungsbau
wieder beschleunigen, dass das gewalti-
ge Konjunkturprogramm in China all-
maihlich Wirkung zeigt und dass die deut-
sche Wirtschaft trotz der Exportschwé-
che im Winterhalbjahr gewachsen ist.
Der dadurch erzeugte Auftrieb fiir die
Borsen wird durch eine weltweit expansi-
ve Geldpolitik verstirkt. In Amerika hat
die Notenbank eine erstaunliche Wende
vollzogen und weitere Zinssteigerungen
vorerst ausgesetzt. Parallel dazu hat auch
die Europdische Zentralbank die Norma-
lisierung vertagt, und die chinesische No-
tenbank dirfte nach gewaltigen Liquidi-
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tatsspritzen im Januar weitere expansive
Mafnahmen umsetzen.

Die Frage ist, wie nachhaltig der Bor-
senaufschwung sein wird. Fiir neue Ver-
unsicherung diirften vor allem die abseh-
baren Konflikte iiber die Haushaltspoli-
tik und die Schuldenobergrenze in den
Vereinigten Staaten sorgen. In Europa,
das im globalen Konjunkturzug ohnehin
die rote Laterne hélt, gibt es mit neu zu
wahlendem EU-Parlament und
neuer EU-Kommission eben-
falls politische und wirtschaftli-
che Risiken zu iiberwinden, na-
mentlich die Schuldenpolitik Ita-
liens und der Austritt Grof3bri-
tanniens aus der EU.

Wenn Letzterer nicht doch
noch durch eine Verabschie-
dung des Austrittsvertrages von
Theresa May zustande kommt, stehen
die Zeichen auf einer weiteren Verldnge-
rung der Austrittsfrist. Fiir die Finanz-
mairkte wire das zwar mit Unsicherhei-
ten verbunden, aber es briachte auch die
Chance auf ein neues Referendum oder
den Verbleib in der Zollunion. Wéahrend
eine Verlangerung der Austrittsfrist
eher neutral oder positiv auf die Finanz-
mairkte wirken dirfte, wire ein soge-
nannter ,,No-deal Brexit“ mit ziemlicher
Sicherheit ein Ausldser kraftiger Kursab-
schldge. Die Wiedereinfiihrung von Z61-
len wiirde nicht nur den Handel ein-
schrinken und langjdhrig gewachsene
Wertschopfungsketten zwischen Grof3-
britannien und anderen EU-Lindern
hinféllig werden lassen, sondern auch
Zweifel an der langfristigen Koopera-
tionsbereitschaft Grofibritanniens und
der EU ndhren. Mit der Zuversicht der
Mirkte wire es dann schnell vorbei.

Der Autor ist Chefvolkswirt der Allianz.

Chinas dritte Revolution

XiJinping, das Internet, die Macht und die Wirtschaft

Elizabeth Economy ist beim Council of
Foreign Affairs fiir asiatische Studien zu-
stdndig. In ihrem Buch beschéftigt sie
sich mit Chinas dritter Revolution. Die
erste Revolution ist offensichtlich die
kommunistische Machtergreifung und
die Umwaélzung unter Mao Tse-tung.
Mit der zweiten Revolution meint Eco-
nomy die Reformpolitik unter Deng und
seinen Nachfolgern. Weil zunehmende
wirtschaftliche Freiheit, marktwirt-
schaftliche Reformen und die Offnung
Chinas fiir den Welthandel ungefidhr
eine Verzehnfachung des chinesischen
Pro-Kopf-Einkommens gebracht hat
und China entweder zur grofiten — wenn
man mit kaufkraftbereinigten Daten ar-
beitet — oder zur zweitgrof3ten Volkswirt-
schaft gemacht hat, weil mehrere hun-
dert Millionen Chinesen allergrofiter Ar-
mut entkommen sind, kann man auch
Dengs Reformpolitik als Revolution ver-
stehen. Fiir einen Kommunisten wére es
allerdings eher eine Konterrevolution.
Ob die Ara Xi Jinping China dhnlich
grundsatzlich verdndert, kann man heu-
te noch gar nicht wissen. Aber Economy
hat wohl recht, wenn sie Xi Jinping revo-
lutionédre Absichten unterstellt.

In den ersten zwei Kapiteln beschreibt
Economy den politischen Wandel. Dabei
steht der durchaus populare Kampf ge-
gen die weit verbreitete Korruption im
Vordergrund, der gleichzeitig auch eine
Sduberung von Partei und Regierung
von Xis Feinden war und eine enorme
Machtkonzentration bei einer Person be-
wirkte. Die Bereitschaft zur Repression
gab es zwar unter der Herrschaft der chi-
nesischen KP immer, sie hat aber unter
Xi, verglichen mit seinen direkten Vor-
gingern, zugenommen.

Im dritten Kapitel geht es um das Inter-
net. Gigantische Unternehmen sind ent-
standen. Vergleichbare gibt es nur in den
Vereinigten Staaten. Die Informa-
tionstechnologie wird zunehmend Instru-
ment der Uberwachung. Ein freies Inter-
net wird nicht geduldet. China hofft, in
absehbarer Zeit eine globale Fithrungs-
position in der Informationstechnologie
zu erlangen. Im vierten Kapitel geht es
um die wieder zunehmenden Eingriffe
von Partei und Staat in die Wirtschaft
und die Unternehmensfiihrung. Zwar
gibt es weiter Lippenbekenntnisse zum
Markt, daneben aber harte Industriepoli-
tik, die mit einer Stdrkung von Staatsun-
ternehmen verbunden ist.

Im fiinften Kapitel geht es um die Fra-
ge, ob China trotz eines Klimas der Un-
freiheit zu den erforderlichen Innovatio-

nen in der Lage ist, im sechsten um den
Umweltschutz. Nicht nur die Offentlich-
keit, sondern auch Partei und Regierung
haben die Bedeutung des Themas er-
kannt. Es gab und gibt immer wieder dra-
matische MafBinahmen wie wochenlange
Abschaltungen schmutziger Industrien,
aber oft nur zeitweilig. Massive Verbesse-
rungen sind nicht leicht zu erreichen.

In diesen Kapiteln dominiert die Be-
schreibung. Der Leser erhélt eine Viel-
zahl von Einzelinformationen, etwa
dass die chinesische KP mehr als 80 Mil-
lionen Mitglieder hat, dass es rund 200
Millionen Arbeitsmigranten mit unsiche-
rem Rechtsstatus gibt, dass es manch-
mal weit tiber 100 000 Proteste pro Jahr
gegen amtliche MaBnahmen gibt, dass
im Jahre 2016 mehr als 400 000 Kader
disziplinarische MaBnahmen erdulden
mussten, dass vielleicht 2 Millionen
Menschen bei der Zensur des Internets
mitarbeiten, dass zwar die Staats- und
Haushaltsschulden in China jeweils
noch unter 50 Prozent des BIP liegen,
aber die Unternehmensschulden schon
2016 auf 166 Prozent angewachsen wa-
ren, dass von 4 Millionen Auslandsstu-
denten (bisher) nur rund 55 Prozent zu-
riickgekommen sind, dass immer noch
280 Millionen Chinesen keinen Zugang
zu sauberem Trinkwasser haben. Vor
der Verwendung von Theorien schreckt
Economy zurlick. Deshalb findet man
auch keine Erwartungen dariiber in dem
Buch, wie sich Xis Politik auf die Wirt-
schaftsentwicklung auswirken wird.

Keine Theorie, aber immerhin eine
Skizze ist der Hintergrund der beiden
letzten Kapitel, die sich mit Chinas Be-
ziehungen zu Amerika und der Welt be-
fassen. Lange glaubte man im Westen,
dass China sich nicht nur wirtschaftlich,
sondern auch politisch dem Westen an-
ndhern werde. Seit Xi glauben das im-
mer weniger Amerikaner. Economy be-
schreibt die Konflikte zwischen China
und dem Westen und gibt politische
Empfehlungen, die vor Trumps Prési-
dentschaft in Washington Mehrheitsmei-
nung waren. Sie fragt allerdings nie, ob
die sich wandelnden Machtverhiltnisse
und ihre Vorschlége zueinander passen.
Wer deskriptive Informationen sucht,
wird das Buch mit Gewinn lesen. Wer
Theorien fiir ein unverzichtbares Instru-
ment zum Verstdndnis wirtschaftlicher
oder politischer Probleme hélt, muss ent-
tauscht werden. ERICH WEEDE
Elizabeth C. Economy: The Third Revolution. Xi

Jinping and the New Chinese State. New York:
Oxford University Press, 343 Seiten, 27,95 Dollar

Gegen den Pessimismus

Die Demokratie wird den Kapitalismus erneuern

Gegenwartig ist die Auffassung populér,
Kritik an Kapitalismus und Globalisie-
rung erzeuge politischen Populismus
und unterminiere die Demokratie. Die-
ser pessimistischen Weltsicht setzen Tor-
ben Iversen und David Soskice die Uber-
zeugung entgegen, dass nicht nur die De-
mokratie die Herausforderungen unse-
rer Zeit nicht fiirchten miisse — sondern
auch, dass nur die Demokratie in der
Lage sei, den Kapitalismus so zu erneu-
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ern, dass er ein populéres und erfolgrei-
ches Wirtschaftsmodell bleibt. Aus ihrer
Sicht wird die Demokratie wesentlich
durch eine gut ausgebildete Mittel-
schicht getragen, sofern die Staaten
grof3ziigig in Bildung, Ausbildung sowie
Forschung und Entwicklung investie-
ren. gb.
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