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Stakeholder im Aktienrecht

HaNs CaspaR VON DER CRONE*, KARIN BEYELER** und DANIEL DEDEYAN***

Der Begriff des stakeholder blieb in der bisherigen Diskussion trotz aller Ver-
suche unbestimmt. Dies ist kein Zufall: Wir haben es nicht mit einer konkre-
ten sozialen Gruppe zu tun, sondern mit der Differenz von shareholder und
stakeholder, die schon im Begriff des shareholder enthalten ist.! Shareholder
ist, wer am Gewinn beteiligt ist, zu dem ein nicht am Unternehmen beteiligter
stakeholder beigetragen hat, sei es durch Leistung oder Risikotragung. Teil I
untersucht die Funktionsweise dieser Differenz anhand ihrer Evolution von
ihrem kontingenten Auftreten am Rande der Gesellschaft (Variation) zum
Siegeszug unter Bedingungen der Industrialisierung (Selektion) bis hin zur
Institutionalisierung mittels einer Kopplung von Wirtschaft, Politik und
Recht (Stabilisierung). Teil II analysiert die 6konomischen und rechtspoliti-
schen Dimensionen der aktuellen stakeholder-Debatte.

I. Teil I: Stakeholder — die Evolution
1. Gewinn und Risiko

Die shareholders des Mittelalters waren oft Ausgestossene und behausten die
Nische einer dreifachen Illegalitit: den verwerflichen Zins nehmen, nicht ar-
beiten und schon gar nicht beten. Die Rede ist von exkommunizierten Lom-

Hans Caspar von der Crone ist ordentlicher Professor fiir Privat- und Wirtschaftsrecht an der
Universitit Ziirich.

*#*  Karin Beyeler ist wissenschaftliche Assistentin am Rechtswissenschaftlichen Institut der Uni-
versitiit Ziirich.
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1 Also eine klassische Derrida’sche différance eines Begriffs und seines scheinbar derivativen,
ihn aber zugleich ermdglichenden und bedrohenden «Schattens» (supplément), vgl. JACQUES
DERrrIDA, Die Schrift und die Differenz, 7. Aufl., Frankfurt a. M. 1997.
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barden oder Juden. Eine erste gesellschaftliche Integration gewinnorientierter
Investitions- und Unternehmenstitigkeit zeichnete sich etwa im 13. Jahrhun-
dert in Italien ab. Ein Indiz dafiir mdgen jene Testamente sein, mit denen
biirgerliche Kaufleute sich Klerus und Hélle vom Leib hielten, indem sie da-
rin alle ihre zu Lebzeiten erwirtschafteten Gewinne, den «Wucher», ihren
einstigen Schuldnern zuriickerstatteten, und bis dahin guten Mutes die ge-
winntrichtigsten Geschifte trieben. Im 14. Jahrhundert verwandelten sich die
Riickgabeklauseln nach und nach in pauschale Armenspenden, um im
15. Jahrhundert zu verschwinden.? Jetzt waren die shareholders gefeierte
Helden eines anbrechenden Zeitalters, beteiligt an der Entdeckung der Welt.
Den Rand der Welt markierten von nun an die stakeholders.

Bereits das altorientalische Seehandelsrecht um 2000v. Chr. unterschied
zur Risikoverteilung Kapitalgeber und Seefahrer, wobei unter den Kapitalge-
bern wiederum zwischen Darlehensgebern und Anteilseignern differenziert
wurde.? Ebenso dienten die Seehandels-Kompanien des 14. und 15. Jahrhun-
derts vorab der Risikodiversifizierung. Investoren, die meist nicht selbst im
Unternehmen titig waren, gaben Geld und erhielten einen Anteil am Gewinn
unter Verteilung des Risikos. Bis ins 16. Jahrhundert hafteten die am Unter-
nehmen Beteiligten unbeschrinkt. Risikoverteilung hiess Verteilung des Ri-
sikos auf die shareholders. Stakeholders wie Matrosen und Handelspartner
waren von Gewinn und Unternehmensrisiko gleichermassen ausgeschlossen,
von Havarien und Piraten einmal abgesehen.

Dieses Verstindnis sollte sich dndern, als in Genua im 14. Jahrhundert die
ersten Handelsgesellschaften mit beschriankter Haftung gegriindet wurden.
Seit dem 17. Jahrhundert sahen die englischen und niederlidndischen Koloni-
alhandelsgesellschaften und in der Folge auch andere Gesellschaften eine
Haftungsbeschrinkung auf die Einlage vor.* Wie sehr die Haftungsbeschriin-
kung als politischer Gnadenakt verstanden wurde, zeigt der Umstand, dass
trotz konzessionierter beschriankter Haftung die Anteilseigner der Fran-
z0sisch-Ostindischen Gesellschaft in den Jahren 1685 und 1702 vom Sonnen-
konig Louis XIV. zur Leistung eines Nachschusses gezwungen wurden.’ Noch

2 FrRANZ-JOSEF ARLINGHAUS, Zwischen Notiz und Bilanz, Zur Eigendynamik des Schriftge-
brauchs in der kaufménnischen Buchfiihrung am Beispiel der Datini/di Berto-Handelsgesell-
schaft in Avignon (1367-1373), Diss. Miinster 1997, S. 103 ff., m. w. Hinw.

3 Vgl. A. L. OppeNHEIM, The Seafaring Merchants of Ur, Journal of the American Oriental Soci-
ety 74 (1954), S. 617, insb. S. 8—10.

4 FriEDRICH-WILHELM HENNING, Grundlinien der wirtschaftswissenschaftlichen Meinungen zum
Problem der Haftungsbeschriankung, in Helmut Coing und Walter Wilhelm (Hrsg.), Wissen-
schaft und Kodifikation des Privatrechts im 19. Jahrhundert, Bd. VI: Zur Verselbstindigung
des Vermogens gegeniiber der Person im Privatrecht, Frankfurt a..M. 1982, S.52-92, hier
S. 56.

5 HenniNG (FN 4), S. 58.
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bis in die Mitte des 19. Jahrhunderts entsprach dem erhéhten Risiko fiir Gléau-
biger und Gesamtwirtschaft eine staatliche Bewilligung — zunéchst als einzel-
ner staatlicher Akt (Octroisystem) und dann als formalisierte Konzession —
sowie eine staatliche Aufsicht iiber Aktiengesellschaften. In England war fiir
jede Griindung einer Aktiengesellschaft ein Parlamentsbeschluss notig.® Die
Betriigereien und Spekulationen, gegen die beispielsweise in England 1720
der beriihmte Bubble-Act erlassen wurde, nédhrten die Skepsis gegen haf-
tungsbeschrinkte Gesellschaften zusitzlich. Von der Kombination der Ge-
winnbeteiligung mit Risikobeschriankung befiirchtete man hohe soziale Kos-
ten fiir Unbeteiligte.

In Preussen wurden bis Mitte des 19. Jahrhunderts — ganz im Geiste von
Adam Smiths Lehre’ — haftungsbeschriankte Handelsgesellschaften nur kon-
zessioniert, wenn sie sich als «gemeinniitzig» i.S. des Allgemeinen Land-
rechts ausweisen konnten, d. h. der Gemeinschaft der Einwohner durch die
Forderung der Wirtschaft und durch die Erhaltung oder Schaffung von Ar-
beitsplitzen niitzten. Selbst Gemeinniitzigkeit verhalf nicht immer zu einer
Konzession. Der als gemeinniitzig eingestuften Dampf-Miihlen-AG von
Bromberg wurde die Konzession verweigert, weil ihr Ziel die Erreichung
eines hochst moglichen Gewinns war, ohne sich «mit dem Vermégen ihrer
Teilnehmer sich dem hdchsten méglichen Verlust» zu unterwerfen, «sie will
vielmehr diesen Verlust auf eine zu der Unendlichkeit des Gewinnes verhdilt-
nismdssig sehr geringe Summe beschrdnken [. . .]».8 Die preussische Verwal-
tung sah die Konzessionierung von Aktiengesellschaften als Starthilfe fiir
noch schwach ausgebildete Gewerbezweige vor, die wegfallen musste, so-
bald das Gewerbe Fuss gefasst hat® — also eine Art Subventionierung von Un-
ternehmen auf Kosten der iibrigen Wirtschaftsteilnehmer. Die in der ersten
Hilfte des 19. Jahrhunderts in Lehre und Gesetzgebung einflussreiche libe-
rale Schule lehnte eine allgemeine Einfiihrung der Aktiengesellschaft mit
Haftungsbeschrinkung zunichst ab, da sie die wohlstandsfordernde Wirkung
des Handelns im Selbstinteresse nur bei einer unbeschrinkten Haftung des
Unternehmers annahm.'?

6  FriepricH-WILHELM HENNING, Handbuch der Wirtschafts- und Sozialgeschichte Deutschlands
Bd. 2: Deutsche Wirtschafts- und Sozialgeschichte im 19. Jahrhundert, Paderborn/Miinchen/
Wien/Ziirich 1996, S. 385 f., m. w. Hinw.

7  Apam SmriTH, An Inquiry into the Nature and Causes of The Wealth of Nations (1776), Bd.II,
2. Aufl., London 1920, S. 232 f. (Buch V Kap. 1 Teil 3 Abschnitt 1).

8  Zit. nach HENNING (FN 6), S. 387.

9  So die Preussische Verwaltung 1838, vgl. PauL CHrisTOPH MARTIN, Frithindustrielle Gewerbe
in der Rechtsform der Aktiengesellschaft, in WoLrrAM FischEr (Hrsg.), Beitrige zu Wirt-
schaftswachstum und Wirtschaftsstruktur im 16. und 19. Jahrhundert, Schriften des Vereins
fiir Socialpolitik, NF Bd. 63, Berlin 1971, S. 195-214, S. 201.

10  HennING (FN4), S. 65, 74 ff.
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In den 1830er-Jahren erfolgte eine Griindungswelle von Aktiengesell-
schaften.!! In Deutschland verhalf der Eisenbahnbau der Aktiengesellschaft
zum Durchbruch, da diese die Deckung des enormen Kapitalbedarfs der
neuen Technologie erlaubte.!? Ein erstes ausformuliertes Aktienrecht findet
sich im franzosischen Code de Commerce von 1807, der in besetzten Gebie-
ten, so im Rheinland ab 1815, galt.!® Regeln zur Haftungsbeschrinkung sah
weiter das preussische Gesetz zu den Gesellschaften fiir Eisenbahnen von
1838 und in der Folge das preussische «Aktiengesellschaftsgesetz allgemein
zu den haftungsbeschrinkten Gesellschaften» von 1843 vor.'#

Neue Bedeutung fiir die industrielle Tatigkeit gewann die Rechtsform der
Aktiengesellschaft in Deutschland schliesslich mit der Liberalisierung der
Griindungsvorschriften im Jahr 1870.!> Wie zuvor schon im Bereich gefihr-
licher Maschinen und neuer Verkehrsmittel setzte sich damit die Ansicht
durch, dass Risiken und Folgekosten der kapitalistischen Produktionsweise
von der Allgemeinheit und nicht von den Unternehmern zu tragen sind. Damit
im Zusammenhang steht eine rechtspolitische «Normalisierung» industrieller
Risiken wie auch die in Deutschland seit 1871 diskutierte strafrechtliche
Lehre vom «erlaubten Risiko».’? Vor diesem Hintergrund erscheint das
erstaunliche Beharrungsvermodgen der romischrechtlichen Verschuldens-
haftung, welche die Arbeiter Betriebsunfille ausser bei nachweisbarem
Verschulden des Unternehmers selbst tragen liess, nicht als archaischer For-
malismus, sondern als zeitgemisse Wirtschaftsforderung, solange keine Un-
ruhen zu befiirchten waren.!’® Die Haftungsbeschrinkung des shareholder
steigert die Moglichkeiten der Risikodiversifizierung. Sie macht das Risiko
fiir den shareholder gleich wie den Gewinn kalkulierbar und verfiigbar. Risi-
ken werden damit nicht nur verteilt, sondern teilweise auch auf andere Risi-
kotrdager ausgelagert. Ersteres wirkt gewinnneutral, letzteres gewinnstei-
gernd.

11 MartiN (EN9), S. 195 ff.

12 CuristorH BuchzEM, Einfiihrung in die Wirtschaftsgeschichte, Miinchen 1997, S. 56.

13 HenninG (FN4), S. 62.

14 HenniNG (FN 6), S. 386.

15 HenninG (FN6), S. 386.

15a Eingehend hierzu MiLos VEc, Kurze Geschichte des Technikrechts, Von den Anfingen bis
zum Ersten Weltkrieg, in Martin Schulte (Hrsg.), Handbuch des Technikrechts, Heidelberg
2002, S.3-60, hier S. 34 f., m. w. Hinw.

15b Fiir das Grundeigentum dagegen wurde aus dem romischen Recht ein zeitgemisser Schutz
vor Immissionen abgeleitet, vgl. REGINA OGOREK, Actio Negatoria und industrielle Beein-
trachtigung des Grundeigentums, in Helmut Coing und Walter Wilhelm (Hrsg.), Wissenschaft
und Kodifikation des Privatrechts im 19. Jahrhundert Bd. 4: Eigentum und industrielle Ent-
wicklung, Wettbewerbsordnung und Wettbewerbsrecht, 0. O. 1979, S.40-78, insb. S. 77.
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Dieser Abriss zeigt: Das konstitutive Element des shareholder ist ein Aus-
einanderfallen von Gewinnbeteiligung und Risikotragung. Der shareholder
kann sein Risiko diversifizieren, sein Haftungsrisiko beschrianken und sich
am Kapitalmarkt versichern. Schon in der frithsten Phase zeichnet sich eine
Differenzierung auf der anderen Seite, den stakeholders, ab: Sie zerfallen in
Fremdkapitalgeber wie Bankiers und andere Kreditgldubiger'¢, die von
shareholders kaum zu unterscheiden sind, weil sie iiber dieselben Mittel der
Risikodiversifizierung und -beschrinkung verfiigen und Pramien aushandeln,
welche einen Gewinn enthalten; und anderseits stakeholders wie zum Bei-
spiel Lohnarbeiter, welche ihr Risiko kaum diversifizieren konnen und auf-
grund ihrer Marktstellung auch nicht in der Lage sind, das Risiko Dritten oder
mittels ausgehandelter Risikopriamien auf den Arbeitgeber zu liberwilzen.

2. Kapital und Arbeit

Im ausgehenden Spétmittelalter war die Differenz zwischen share- und stake-
holder im Grunde noch ein Kuriosum am Rande der stindischen Gesell-
schaft. Sie blieb weitgehend auf die Welt der Kaufmannsgilde beschrinkt, die
mit ihrem Buchfiihrungsethos und ihrem reservierten Verhiltnis zu Kirchen
und Opferstdcken den Zeitgenossen letztlich suspekt blieb.!”

Zu ungeahnter sozialer Relevanz erwachte die Differenz zwischen share-
und stakeholder mit der fortschreitenden Differenzierung zwischen Kapital
und Arbeit unter den Bedingungen der Industrialisierung. Als Kennzeichen
fiir die Entstehung von Industrie gilt das Aufkommen einer industriellen
Arbeiterschaft.!® Je mehr die Produktionsfaktoren im Eigentum der Kapital-
gesellschaft standen und die an der Produktion Beteiligten nichts als ihre
standardisierte Arbeitskraft verkauften, fielen Letztere aus der Gewinnbetei-
ligung heraus und wurden zu stakeholders.'” Umgekehrt nahmen sich Grund-
besitzer erst dann als an Gewinnsteigerung orientierte shareholders wahr, als
sie nicht mehr von unentgeltlicher Fron- und Leibeigenenarbeit lebten, son-

16  Einen variablen Zinssatz (wegen der prekiren Finanzlage) kannten auch die italienischen
Staatsgldubigerverbinde, insbesondere die 1407 geschaffene Genueser St. Georgs-Bank, das
Vorbild der Bank of England und in ihrer Ausgestaltung Vorlduferin spéterer Aktiengesell-
schaften, vgl. HARALD REICHELT, Die Institution des Aufsichtsrats in der deutschen Aktienge-
sellschaft, Reformiiberlegungen aus historischer Perspektive, Stuttgart 1998, S.27,
m. w. Hinw.

17 Vgl. ArLinGHAUS (FN 2), S. 107 ff.

18 Henning (FN6), S.351.

19 So schon von Adam Smith beschrieben, vgl. Abam Smith, An Inquiry into the Nature and
Causes of The Wealth of Nations (1776), Bd. I, 2. Aufl., London 1920, S. 66 ff. (Buch I Kap.
VIII, erste Seiten).
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dern dafiir etwas zahlten und einen erwirtschafteten Gewinn zuriickbehielten.
Ein anschauliches Beispiel hierfiir lieferten die russischen Grossgrundbesit-
zer, die mit der Abschaffung der Leibeigenschaft 1861 erstmals vor das Prob-
lem gestellt waren, eine Gewinn- und Verlustrechnung aufzustellen, was in
zahllosen Fillen desastros endete, weil kein Geld fiir Lohnarbeiter mehr iib-
rig blieb.20

Eine gewinn- und wachstumsorientierte Wirtschaftsweise entstand iiber-
haupt erst mit dem Auseinanderfallen von share- und stakeholder; das pri-
gende Merkmal der vorindustriellen, ziinftischen Wirtschaft war gerade die
Abwesenheit von Wachstum und von Reingewinn.?! Der sich vermehrende,
frei verfiigbare Gewinn, der immer wieder reinvestiert werden konnte, barg
ein gewaltiges Potential zu Wachstum und Expansion in sich. In der ersten
Hiilfte des 19. Jahrhunderts wurden Investitionen denn auch vorwiegend aus
Gewinnen finanziert.?> Geld wird reflexiv und damit zu Kapital. Die Schlies-
sung der Wirtschaft zu einem selbstreflexiven, sich selbst reproduzierenden
System beruht somit auf der selbstverstirkenden Dynamik der Differenz von
share- und stakeholder. Diese Differenz représentiert im Wirtschaftssystem
die Grenze zwischen System und Umwelt. Fortschreitende Wirtschaftstitig-
keit bedeutet nun Reproduktion der Grenze des Systems zur Umwelt und da-
mit Vermehrung der stakeholders.>® Je grosser die Kapitalakkumulation,
desto breitere Gesellschaftsschichten werden zu stakeholders, die dazu bei-
tragen.

Die Industrialisierung hat nicht nur Produktionsweisen revolutioniert, son-
dern auch Arbeits- und Lebensbedingungen. Die neuen Technologien wie
Dampfmaschinen, Elektrizitdt und Chemie bargen Gefahren fiir Mensch und
Umwelt. Die Fabriken rekrutierten Heere von ungelernten Arbeitskréften
vom Land oder verarmten Handwerkern, deren Gewerbe von den Fabriken
verdringt wurde. Arbeitstage wurden immer linger, Reallohne sanken?,
Frauen und Kinder wurden in den Produktionsprozess einbezogen. Im Schat-
ten des Fortschritts breitete sich Arbeitslosigkeit und Massenelend aus, was

20  MAaNFRED HILDERMEIER, Die Russische Revolution 1905-1921, Frankfurt a. M. 1989, S. 23.

21  BucuhuemM (EN 12), S. 60.

22 HennING (FN6), S. 438, S. 355.

23 Vgl. NikLas Luamann, Die Wirtschaft der Gesellschaft, 2. Aufl., Frankfurt a. M. 1996, S. 43—
90.

24 1800 bis 1849: zuerst schwankende, dann sinkende Reallohne; 1844: Streikwelle fiihrt zu
allgemeiner Reallohnerhohung; Tiefpunkt 1847 (Teuerung); 1880er Jahre bis 1914: um
30-35% steigende Reallohne, sinkende Arbeitszeit, wachsenden Organisation der Gewerk-
schaften: erstmals partizipieren Arbeiter am Wachstum. Erneute Steigerung erst nach 1945.
Siehe BucHuemM (FN 12), S. 123 ff.; HENNING (FN 6), S. 1095, fiir die Schweiz: ErRicH GRUNER,
Die Arbeiter in der Schweiz im 19. Jahrhundert, Soziale Lage, Organisation, Verhiltnis zu
Arbeitgeber und Staat, Bern 1968, S. 140.
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sich mit zunehmender internationaler Konkurrenz und den hiufigen Wirt-
schaftskrisen zuspitzte und die Differenz zwischen shareholders und stake-
holders schon im frithen 19. Jahrhundert dramatisierte. Zudem erlaubte die
Differenz zwischen share- und stakeholder eine Verwandlung der neuen Ge-
fahren in Risiken, die sich vom shareholder verschieben liessen.?> Lange Zeit
liessen sich Unfall- und Krankheitsrisiken auf die Beschéftigten, ihre Fami-
lien und das Armenwesen abwélzen. Konjunkturelle Schwankungen federte
man durch Einstellung und Entlassung einer variablen Zahl von ungelernten
Arbeitern ab.?® Die Industrialisierung machte eine wachsende Gruppe von
stakeholders zu Trigern immer grosserer nicht abwilzbarer Risiken.

Es zeigt sich, dass die Erfolgsgeschichte kapitalistischer Institutionen in
der Spannung zwischen den Gewinnen aus der Spezialisierung von share-
und stakeholders und deren Folgekosten begriindet liegt, was der Wirtschafts-
historiker und Institutionendkonom Douglass C. North als den «Kern der mo-
dernen Probleme politischer und wirtschaftlicher Leistung » bezeichnet.?’

3. Stakeholder-Theorie
a) Liberalismus

Am Anfang des liberalen Denkens im 17. Jahrhundert steht die Erfindung der
stakeholders und damit einhergehend ein neues Verstindnis der Produktiv-
krifte. Neu war insbesondere die Bestimmung der Arbeit als eines wertver-
mehrenden Produktionsfaktors. John Locke (1632—1704) setzt das Eigen-
tumsrecht mit der Moglichkeit wertbildender Arbeit in eins.?® William Petty
(1623-1687) fiihrt Wert und Einkommen allein auf Boden und Arbeit zuriick,
um festzustellen, dass der Ertrag der Arbeit hoher als ihre Entlohnung sei.?
Bei Adam Smith (1723—-1790) wird Arbeit zum einzigen Ursprung und Mass-

25  Zur Transformation von Gefahren in Risiken siehe NikLAs LUHMANN, Soziologie des Risikos,
Opladen 1991, S. 111 ff., S. 188 f.: Ein moglicher kiinftiger Schaden wird zum Risiko, wenn
er einer Entscheidung zurechnet wird. In einer Gesellschaft, die auf Beobachtung zweiter
Ordnung (Beobachtung von Beobachtungen, nicht von «Ereignissen») gestellt ist, gibt es nur
noch Risiken, keine Gefahren.

26 Henning (FN6), S.745f. Diese Funktion erfiillten in der Schweiz noch bis ins
20. Jahrhundert die italienischen Gastarbeiter, zum Vorteil von Sozialstatistiken und Kon-
junkturdaten.

27 DoucLass C. NorTH, Theorie des institutionellen Wandels, Eine neue Sicht der Wirtschafts-
geschichte, Tiibingen 1988, S.215.

28 Der Gedanke findet sich wohl zuerst bei THomAs HoBBEs, Leviathan or the Matter, Form and
Power of a Commonwealth, Ecclesiastical and Civil (1651), Oxford 1952, Kapitel XXIV.

29  WiLLiam PETTY, A Treatise of Taxes and Contributions (1662), in William Petty, Economic
Writings Vol. 1, Cambridge 1899, S.42-45, S.48-51.
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stab fiir Wert**, womit eine Differenz zwischen Arbeitsprodukt und Entl6h-
nung in die Welt tritt: Das Produkt der Arbeit fillt nicht ganz dem Arbeiter,
sondern dem Kapitalisten und dem Grundeigentiimer zu3! — ein Gedanke, den
dann David Ricardo (1772-1823) in seiner Arbeitswertlehre vertiefte. Damit
war die Differenz zwischen share- und stakeholder erstmals theoretisch er-
fasst.

Doch schon wenige Jahre nach Ricardos Tod erklirten die massgebenden
britischen Okonomen nahezu einstimmig sidmtliche Theorien Ricardos fiir
falsch und gefihrlich.3? Besonders als Radikalisten wie Hodgskin (1787—
1869) oder William Thompson unter sich organisierenden Arbeitern propa-
gierten, aus der Lehre von der Arbeit als eines wertvermehrenden Produkti-
onsfaktors folge ein Recht der Arbeiter am Arbeitsprodukt, schien es «fiir
jene, die Eigentum zu verlieren und Familien zu beschiitzen haben, hohe Zeit,
sich zur Selbstverteidigung zusammenzuschliessen», wie der amerikanische
Okonom Thomas Cooper 1830 schrieb.3 Fiir die nichsten hundert Jahre blie-
ben die stakeholders erfolgreich aus der liberalen Theorie verbannt und der
sozialistischen Kapitalismuskritik iiberlassen.

b) Die «soziale Frage»

An der Schwelle zum 19. Jahrhundert begann man, die katastrophale Lage
der arbeitenden Bevolkerung als «soziale Frage» wahrzunehmen.* Erste An-
sitze finden sich im revolutiondren Frankreich, wo bereits sozialstaatliche
Ideen wie Progressivsteuer, Sozialpflichtigkeit des Eigentums, garantierter
Mindestlohn, staatliche Sozialfiirsorge, Arbeitsbeschaffung und Arbeitslo-
senunterstiitzung auftauchten, wie sie zum Beispiel vom radikalen Jakobiner
Robespierre gefordert wurden, damit die Freiheitsrechte nicht Illusion blie-
ben.*> Doch die Reflexion kam nicht hinaus iiber die alteuropéischen Dicho-
tomien von Freiheit und Unfreiheit, Gleichheit und Ungleichheit, Vernunft

30  Swirh (FN 19), S. 32 ff., insb. S. 38 f. (I. Buch, 5. Kap.).

31  SwrrH (FN 19), S. 49 f. (Buch I Kap. VI, erste Seiten), S. 66 ff. (Buch I Kap. VIII, erste Seiten).

32 Vgl. z.B. denillustren Political Economy Club, wo man sich ab 1831 die «Verbesserung» der
Ricardo’schen Theorie vornahm, RoNaLD L. MEEk, Der Untergang der Ricardoschen Okono-
mie in England, in ders., Okonomie und Ideologie, Studien zur Entwicklung der Wirtschafts-
theorie, Frankfurt 1973, S.73-104, S. 95 f.

33  Zit. nach Meek (FN 32), S.99.

34  HenniNG (FN 6), S.785-787, S. 1094 ff.; fiir die Pauperismusdiskussion in der Schweiz: GRu-
NER (FN 24), S. 40 ff.

35 MAXIMILIEN ROBESPIERRE, Séance du 24 avril 1793, in Marc Bouloiseau, Jean Dautry etc.
(Hrsg.), Buvres de Maximilien Robespierre, Bd. 9, Paris 1958, S.459-475, hier S.461f.,
465 f. Zusammenhang: Robespierre erginzt die Erkldrung der Menschenrechte durch soziale
Rechte, da sie sonst illusorisch werde.
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und Unvernunft sowie — bei den radikalen Linken um Roux und Hébert und
den kommunistischen Babouvisten — Armut und Reichtum. Entsprechend en-
deten Theorie und Praxis in Paradoxien wie «Le gouvernement de la révo-
lution est le despotisme de la liberté contre la tyrannie.»° Eine direkte Be-
zugnahme auf strukturelle Veridnderungen der Gesellschaft wie auf die
Ausdifferenzierung der Faktoren Kapital und Arbeit fehlte noch weitgehend.

Besonders lebhaft diskutiert wurde die soziale Frage in Deutschland, wo
man den Industrialisierungsdruck spéter, dafiir aber umso intensiver zu spii-
ren bekam. Universitdten schrieben Preisfragen zur Lage der Arbeiter aus,
Flugschriften und Brandreden wie Georg Biichners «Hessischer Landbote»
(1834) wurden verbreitet. Der utopische Sozialist und Spitaufkliarer Carl
Wilhelm Frolich bringt schon 1792 die Opposition von Eigentlimern und Be-
sitzlosen mit der entfesselten industriellen Produktivitit in Verbindung. An-
gesichts der beginnenden Industrialisierung und Massenverelendung in
Preussen fordert er die Aufthebung des Privateigentums, um die Entzweiung
der Gesellschaft in Uberfluss und Diirftigkeit zu beseitigen.3” Auf die Entgeg-
nung, ohne den Drang nach Besitz wiirde die Industrie zum Erliegen kom-
men, verlangt er einen neuen Menschentyp.3® Nicht viel weniger utopisch
muss 1792 die Empfehlung des deutschen Jakobiners Andreas Georg Fried-
rich Rebmann geklungen haben, Unternehmen zu verstaatlichen, um mit
neuen Arbeitsplitzen die Verelendung der Industriearbeiter zu bekdmpfen.?
Doch die Antwort der preussischen Reformer lautete nicht staatliche Inter-
vention, sondern freies Unternehmertum. Das preussische Oktoberedikt von
1807 erklirte alle Untertanen fiir personlich frei und liberalisierte die Berufs-
wahl, was einen Arbeitsmarkt schuf und eine Massenarbeitslosigkeit aus-
16ste.*0 Zehn Jahre spiter versandte der von Napoleon verbannte preussische
Reformer Hardenberg ein Rundschreiben, in dem mit Blick auf das Elend der
Fabrikarbeiter verlangte, der Staat solle jene Bereiche regulieren, in denen
die Wirtschaft versage.*!

36  MaxIMILIEN ROBESPIERRE, Sur les principes de morale politique que doivent guider la Conven-
tion nationale dans 1’administration intérieure de la République (5 février 1794), in Marc
Bouloiseau und Albert Soboul (Hrsg.), (Euvres de Maximilien Robespierre, Bd. 10, Paris
1967, S.350-366, hier S.357.

37  CarL WiLHeLM Frovich, Uber den Menschen und seine Verhiltnisse, Berlin 1960, S. 85 f.

38  «Wirirren gewiss, wenn wir in unserer von Zeit und Umstdinden geformten Natur die Natur
des Menschen auffinden wollen», FroLicH (FN 37), S. 88.

39  AnDREAS GEORG FrIEDRICH REBMANN, Briefe iiber Erlangen, Zweyter Theil, Frankfurt/Leipzig
1792, S. 119 ff.

40 REemHART KOSELLECK, Preussen zwischen Reform und Revolution, Allgemeines Landrecht,
Verwaltung und soziale Bewegung von 1791-1848, Stuttgart 1967, S. 487-506, hier S. 609.

41 REeINHART KoOSeELLECK, Staat und Gesellschaft in Preussen 1815-1848, in Werner Conze
(Hrsg.), Staat und Gesellschaft im deutschen Vormirz 1815-1848, Stuttgart 1962, S.79-112,
hier S. 105 ff.
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Einer der wenigen liberalen Unternehmer, die sich zur sozialen Frage dus-
serten, war Friedrich Harkort, der erste deutsche Dampfmaschinenhersteller.
In seiner eindriicklichen Schrift von 1844 diagnostizierte er, dass durch die
Einfiihrung von Maschinen und Arbeitsteilung «weniger allgemeine Intelli-
genz vom Haufen gefordert und durch Concurrenz der Lohn auf das Noth-
diirftigste zur Fristung des Lebens herabgedriickt» werde, was unterstiitzt
von immer hdufigeren Wirtschaftskrisen zu einer Abwaértsspirale fiihrt. Die-
ses Marktversagen sieht er in der gegeniiber der Arbeitskraft grosseren Flexi-
bilitdt des Kapitals begriindet: «Das Kapital findet leichter anderweitige Ver-
wendung, kann linger ausdauern, wdhrend der Arbeiter die leibliche
Notdurft zum Nachgeben zu jedem Preis zwingt. Seine geringe Bildung und
Gewohnheiten erlauben ihm nicht, zu einem anderen Geschdifte, in neue Ver-
héiltnisse tiberzugehen.» Entsprechend sieht er die Losung in einer staatlichen
Bildungspolitik.*?

c) Sozialismus

Neue Ansitze zu einer stakeholder-Theorie finden sich bei einigen franzo-
sischen Friihsozialisten. So erkennt Saint-Simon (1760-1825) die Arbeiter-
frage als das zentrale Problem der Zeit und entwirft besonders seit 1817 eine
ideale Industriegesellschaft, in der mittels Partizipation und Solidaritét aller
produktiven Klassen «die Verwaltung der Dinge die Macht zwischen den
Menschen ersetzt».** In Anlehnung daran beschreibt der Anarchist P.J.
Proudhon (1809-1865), wie die Arbeit zwar kollektiv erbracht, ihr «surplus»
aber aufgrund der Eigentumsverhiltnisse nicht kollektiv geteilt wird.*

An Ricardo und die franzosischen Friihsozialisten kniipfte der deutsche
Okonom Karl Rodbertus (1805—1875) an. Er kritisierte, dass die steigende
Produktivitit nicht den die Arbeit Erbringenden zugute komme, sondern den
Eigentiimern von Boden und Kapital, welche die Voraussetzungen fiir die
Produktion zur Verfiigung stellen. Indem das Produkt der Arbeit den Eigen-
timern von Kapital und Boden gehort, wird Arbeitskraft zur Ware, die aber
nur soweit nachgefragt wird, als sie rentabel eingesetzt werden kann.* In der

42 FriepricH Harkort, Bemerkungen iiber die Hindernisse der Civilisation und Emancipation
der untern Klassen, Fortsetzung der «Bemerkungen iiber die preussische Volksschule», Elber-
feld, 1844, S. 44 f. Ahnlich schon Smith (FN 7), S. 267 f. (Buch V Kap. I Teil 3 Abschn. 2).

43 HEenrI DE SAINT-SIMON, Oeuvres, Bd. 5, Paris 1966, S. 248.

44 Vgl. PiErrRE-JOSEPH PROUDHON, Qu’est-ce que la propriété? (1840), in C. Bouglé und H. Moys-
set (Hrsg.), Pierre-Joseph Proudhon, (Euvres Complete, Bd. IV, Genf/Paris 1982, S. 345 f.

45 Vgl. Jouann KarL RopBertus, Zur Erkenntnis unsrer staatswirthschaftlichen Zustinde
(1842), in Johann Karl Rodbertus, Gesammelte Werke und Briefe, Abteilung I, Bd. 1, Osna-
briick 1972, S. 112 und S. 114.
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Folge vermindert sich der proportionale Anteil der Arbeiter am Nationalpro-
dukt, worin Rodbertus das Problem kapitalistischer Wirtschaftsweise und
eine Gefahr fiir die Zivilisation sieht.*¢ Er fordert eine staatliche Sozialpolitik
(«Staatssozialismus»), unter anderem eine staatliche Anpassung der Lohn-
quote an die Steigerung der Arbeitsproduktivitit*’, und als Endziel der Ge-
schichte die Verstaatlichung des Privateigentums an Boden und Kapital unter
planwirtschaftlicher Lenkung der Wirtschaft.*8

Karl Marx (1818—1883) verband die liberalen und sozialistischen Ansitze
einer stakeholder-Theorie zu einer monumentalen Synthese. Die Verelendung
von Massen und Kontinenten, die sich hidufenden Wirtschaftskrisen, die
Uberproduktion bei gleichzeitiger Unterproduktion von lebenswichtigen
Giitern und die Verschwendung natiirlicher und menschlicher Ressourcen
fiihrt er auf die Teilung von share- und stakeholder in Form von Kapital und
Arbeit zuriick.*’ Die ungeheure Dynamik industrieller Produktionsweisen be-
wertete er zwar positiv, glaubte aber, dass die Zukunft einer Teilhabe der ar-
beitenden Bevolkerung am Wachstumsprozess iiber den Weg eines Gemein-
eigentums an den Produktionsmitteln gehort. In einem revolutiondren Akt der
Enteignung sollen stakeholders zu shareholders werden.

d) Neoklassik

Liberalistische Stromungen wandten sich der sozialen Frage erst wieder nach
der grossen Krise der 1930er und 1940er Jahre zu, als in Europa Gedanken
an laisser-faire wenig Vertrauen erweckten und es ratsam schien, die stake-
holder-Debatte nicht ganz den politischen Gegnern zu iiberlassen. Die soge-
nannten Ordoliberalisten Wilhelm Rdpke, Alfred Miiller-Armack und insbe-
sondere Walter Eucken halten zwar eine marktwirtschaftliche Ordnung fiir
iiberlegen, rufen aber nach einem starken Staat, der die Wettbewerbsordnung
aufrechterhilt. Hierzu gehoren die Kontrolle von Monopolen, eine umvertei-

46  Jonann KarL Ropsertus, Die Forderungen der arbeitenden Klasse (1837), in Johann Karl
Rodbertus, Gesammelte Werke und Briefe, Abteilung I, Bd. 1, Osnabriick 1972, S.21, S. 26;
JonanN KArRL RopBERTUS, Zur Erkenntnis unsrer staatswirthschaftlichen Zusténde (1842), in
Johann Karl Rodbertus, Gesammelte Werke und Briefe, Abteilung I, Bd. 1, Osnabriick 1972,
S. 155.

47  «Wenn Mittel gefunden werden, dass den arbeitenden Klassen der Fortschritt der Productivi-
tat zu gut kommt, so ist ihr materieller Zustand dauernd verbessert.» RopBerTUs (FN 26), Die
Forderungen der arbeitenden Klassen (1837), S.28.

48  JonanN KArL RopBErTUS, Das Kapital (1854), in Johann Karl Rodbertus, Gesammelte Werke
und Briefe, Abteilung I, Bd. 2, Osnabriick 1971, S. 124 ff.

49  Vgl. z. B. KarL MarX, Das Kapital I, in Karl Marx und Friedrich Engels, Werke, Band 23,
Berlin 1968, S. 640 ff., S. 677 ff.
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lende Einkommenspolitik und die Internalisierung externer Effekte.’® Die
Frage lautete: «Wie kann der modernen und industrialisierten Wirtschaft eine
funktionsfihige und menschenwiirdige Ordnung gegeben werden?».5! Die
Theorie begniigte sich mit der Suche nach der verlorener «Menschenwiirde»
mit den Mitteln der Wirtschaftspolitik.

Die Grundlage fiir einen neuen Eigenwert der stakeholders in der neoklas-
sischen Theorie in der zweiten Hilfte des 20. Jahrhunderts hat schon 1920
der britische Okonom Arthur Cecil Pigou (1877-1959) gelegt. Pigou analy-
siert die mogliche Divergenz von privaten und sozialen Wertgrenzprodukten,
die eine effiziente Ressourcenallokation durch den Markt behindert.’? Ein
Beispiel sind Industrieemissionen, die den Nutzen der Anwohner, die nicht
am Nutzen der Fabrik beteiligt sind, mindern. Pigou fordert als Mittel gegen
die aus solchen negativen externen Effekten resultierende ineffiziente Giiter-
allokation staatliche Interventionen.’? Seine Losung besteht in der Erhebung
von Steuern beim Verursacher, damit die externen Kosten internalisiert und
die Emissionen reduziert werden. Schon bei Pigou sind die vom Produktions-
prozess betroffenen stakeholders nicht nur die Arbeitnehmer. An Pigou
kniipft die Umweltokonomie an, die feststellt, dass zu billig produziert wird,
weil die Produktpreise nicht alle externen, in der 6kologischen und sozialen
Umwelt anfallenden Kosten reflektieren. Es wird damit zum Hauptproblem
der Umweltokonomie, wie der richtige Preis fiir Umweltgiiter zu ermitteln
sei.>*

Scheinbar Pigou wegen seines Staatsinterventionismus kritisierend, stellt
Ronald H. Coase in seinem berithmten Coase-Theorem von 1960 fest, dass es
in einer Welt ohne Transaktionskosten unabhingig von rechtlichen und ande-
ren Institutionen langfristig keine externen Effekte geben kann, da alle Giiter
mittels Verhandlungen unter den Wirtschaftsteilnehmern an den Ort ihrer ef-
fizientesten Verwendung wandern. Da es aber keine Wirtschaft ohne Transak-
tionskosten gibt, wird e contrario geschlossen, dass die Verteilung der Eigen-
tumsrechte und die Institutionen einen Einfluss auf die Effizienz der
Giiterallokation haben. Hier setzt die Neue Institutionendkonomik an, aus de-
ren Reihen besonders Oliver E. Williamson zu nennen ist. Es geht darum, das
optimale Set von Eigentumsrechten zu finden, um Transaktionskosten zu mi-
nimieren und Effizienz zu maximieren.

50 Vgl. WaLTer EuckeNn, Grundsitze der Wirtschaftspolitik (1952), 6. Aufl., Tiibingen 1990,
S.291-303.

51 Eucken (FN 50), S. 14.

52 Vgl. ArtHUR CECIL Picou, The Economics of Welfare, London 1920, S. 129, S. 159.

53  Picou (FN52), S. 113, S.129.

54 Vgl. WiLLiam J. BaumoL, On Taxation and the Control of Externalities, American Economic
Review 62 (1972) S.307-322.
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Coase bezweifelt die Effizienz von Pigous Prinzip der Kosteninternalisie-
rung beim Verursacher (Verursacherprinzip), da zum Beispiel im Fall von Fa-
brikemissionen die Anwohner selbst ebenso sehr Ursache dafiir sind, dass ihr
Nutzen sinkt, weil sie nicht anderswo wohnen.> Der Fabrik soll ein Recht
(property right) auf Verschmutzung gewéhrt werden, wenn dies effizienter ist
als eine Emissionsreduktion. Ahnlich argumentiert Guido Calabresi mit Be-
zug auf Unfallkosten, bei denen statt des Verschuldens das Effizienzkriterium
ausschlaggebend dafiir sein soll, ob der Schédiger den Geschidigten entschi-
digt oder nicht. Es kann effizient sein, den Geschidigten oder seine Versiche-
rung den Schaden tragen zu lassen, wenn der Nutzen der schiddigenden
Tatigkeit iiberwiegt.’¢

Auf stakeholders tibertragen folgt daraus: Die Mdglichkeit von Externali-
sierung — und damit auch die Differenz von share- und stakeholder — ist aus
Sicht des 6konomischen Systems effizient.

4. Stakeholder-Politik
a) Sozialstaat

Die missgliickten Revolutionen von 1848 in Deutschland wurden von Arbei-
terkreisen mitgetragen, welche Forderungen wie Lohnerhohung, Mindest-
I6hne, Zehnstundentag, Unfall-, Invalidenversicherung und preiswerte Woh-
nungen stellten. Zeitgenossen sahen in den Ereignissen von 1871 um die
revolutiondre Pariser Kommune, wo in einer Woche mehr Menschen umka-
men als in all den Jahren der Franzosischen Revolution, ein abschreckendes
Beispiel dafiir, was einem mit der sozialen Frage noch bliihen konnte. Die sta-
keholder-Problematik der Industriegesellschaften hatte einen Punkt erreicht,
an dem Strategien der Marginalisierung und Symptombekidmpfung nach Art
der mittelalterlichen Armenfiirsorge oder der englischen work houses versag-
ten. Vor diesem Hintergrund griff Otto von Bismarck — der selbst bei der blu-
tigen Niederschlagung der Pariser Kommune die Hidnde im Spiel hatte — ei-
sern mit dem repressiven Sozialistengesetz (1878—-1890) gegen jede soziale
Bewegung durch. Zugleich versuchte er, die Arbeiter mittels eines bahnbre-
chenden Sozialversicherungssystems in das bestehende System zu integrie-

55 Coasg, 126 ff.

56  Guipo CaLaBREsI, The Decision for Accidents, An Approach to Nonfault Allocation of Costs,
Harvard Law Review 78 (1965) S.713-745, insb. S.719; Gumbo CaLABRESI, The Costs of
Accidents, New Haven 1970, passim.
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ren.”’ In den Jahren 1883 bis 1889 entstanden die obligatorische Krankenver-
sicherung, das Unfallversicherungsgesetz und das Invaliditits- und Altersver-
sicherungsgesetz. Was hier ein alter Aristokrat unbekiimmert des Wider-
standes der von ihm wenig geachteten Unternehmerschaft erliess, sollte den
entscheidenden Anstoss fiir die europdische Entwicklung zum Sozialstaat ge-
ben. Die Losung hiess von nun an: Die Differenz von shareholder und stake-
holder wird geschiitzt, indem ihre Folgen vom Staat aufgefangen werden.

Dass allerdings auch Bismarcks andere Losung, die polizeilichen und
militdrischen Repression, historische Karriere machen sollte, zeigen die
traditionell blutigen Niederschlagungen von Arbeiterbewegungen in den
USA3® oder die Regierungen in Mittel-, Siidamerika oder Siidostasien, die
jede Selbstorganisation von Arbeitnehmern gewaltsam erstickten, um un-
langst noch als kapitalistische Erfolgsgeschichten gefeiert zu werden.

b) Arbeiterbewegung

Bismarcks Taktik, mit der Kombination von Sozialistengesetz und Sozialver-
sicherung der sozialen Bewegung die Basis zu entziehen, erwies sich als
Fehleinschétzung. Nach und nach erstarkten Gewerkschaften zu einer Gegen-
macht auf dem Arbeitsmarkt. In Deutschland erhielten sie in den 1880er Jah-
ren Zulauf, um nach Aufhebung des Sozialistengesetzes 1890 noch mehr zu
expandieren — im Vergleich mit Grossbritannien und den USA relativ spit.
Sie organisierten Streik-, Kranken-, Arbeitslosen-, Invalidenunterstiitzungen,
Fortbildungsschulen, Erziehungseinrichtungen und in der Vorkriegszeit Ta-
rifvertriage tiber Mindestlohne.>

Fiir die weitere Entwicklung war bedeutsam, dass Arbeiterbewegungen
politische Strukturen anzunehmen begannen. 1863 griindete Ferdinand Las-
salle den «Allgemeinen Deutschen Arbeiterverein», mit dem Ziel, die Ver-
besserung der Situation der Arbeiter zur Staatsaufgabe zu erheben. Kurz
darauf bildete sich als Gegenorganisation der Verband Deutscher Arbeiter-
vereine, der sich unter Bebel und Liebknecht marxistisch orientierte.®® Die

57 ERrnsT ENGELBERG, Bismarck, Urpreusse und Reichsgriinder, Berlin 1985, S.585; ERrnsT
ENGELBERG, Bismarck, Das Reich in der Mitte Europas, Berlin 1990, S. 30 f.; Francrs L. CArs-
TEN, Die deutsche Sozialdemokratie und Bismarcks Werk, in Johannes Kunisch (Hrsg.), Bis-
marck und seine Zeit, Forschungen zur Brandenburgischen und Preussischen Geschichte,
Beiheft 1, Berlin 1992, S.205-219, insb. S.212.

58  Vgl. JEREMY BRECHER, Streiks und Arbeiterrevolten, Amerikanische Arbeiterbewegung 1877—
1970, Frankfurt a. M. 1975, passim.

59  ERNST SCHRAEPLER, Quellen zur Geschichte der sozialen Frage in Deutschland 1871 bis zur
Gegenwart, 3. Aufl., Géttingen/Ziirich 1996, S. 18.

60 HenninG (FN6), S. 731, S.1177.
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verschiedenen Stromungen fanden 1875 zur Sozialistischen Arbeiterpartei
Deutschlands zusammen, die sich 1890 als Sozialdemokratische Partei
Deutschlands (SPD) neu griindete. Die deutsche Parteigriindung brach den
Damm fiir die Entwicklung in den anderen europdischen Staaten.

Anders als die sozialistischen Parteien setzten deutsche sozialliberale
Kreise — iibrigens wie die franzdsischen Anarchisten und Syndikalisten im
Umfeld von Leuten wie Georges Sorels' — auf die Bildung von Selbsthilfeor-
ganisationen unter weitgehender Vermeidung von staatlicher Fiirsorge und
Intervention. Ein beriihmtes Beispiel dafiir ist der Verband Deutscher Ge-
werkvereine des Volkswirtschaftlers Max Hirsch und des Verlegers Franz
Duncker. Dessen Forderung lautete nicht Aufhebung des Gegensatzes von
Kapital und Arbeit, sondern «dass beide Produktionsfaktoren sich getrennt
und in voller Unabhdingigkeit voneinander organisieren».%> Wie zeitgemiss
dieser Gedanke war, kann man beim franzosischen Soziologen Emile Durk-
heim nachlesen.®® Auf der anderen Seite banden grosse, dem Arbeitskampf
besonders exponierte Betriebe die Arbeitnehmer stirker in die Betriebsorga-
nisation ein oder bildeten Erholungsheime und Ausbildungswerkstitte, um
negative Auswirkungen der fortschreitenden Rationalisierung der Arbeit ab-
zufedern.** Einflussreich war das paternalistische Betriebsmodell von Henry
Ford, das auf Betriebskrankenkassen, betrieblicher Sozialarbeit und Pensi-
onskassen setzte, um die Arbeiter iiber ihre Stellung als Arbeitnehmer hinaus
abzusichern.

Ende der 1920er Jahre setzte in Deutschland eine schwere Wirtschafskrise
ein. Die Arbeitslosenversicherung konnte die Welle der Arbeitslosigkeit nicht
tragen, sodass 1932 die Sozialpolitik am Ende war.®® Nun hatte die Stunde der
Nationalsozialisten geschlagen, die sich als neue soziale Bewegung ver-
standen. Als sie 1933 an die Macht kamen, versuchten sie, die Arbeitneh-
merschaft in ihre Organisation einzubinden und verleibten sich die Gewerk-
schaften mit Gewalt ein.® Die Ankurbelung der Riistungsindustrie und
Grossprojekte wie die Reichsautobahnen schafften Arbeitsplitze. Die natio-
nalsozialistische Sozialpolitik nahm sich der Freizeitgestaltung und Fortbil-
dung der Arbeitnehmer an. Das Ziel war einerseits ein machtpolitisches: Man
befiirchtete, dass die nationalsozialistische Bewegung wie einst der Kapp-
Putsch durch einen Generalstreik lahmgelegt werden konnte. Anderseits be-

61 Vgl z. B. JEREMY JENNINGS, Syndicalism in France, A Study of Ideas, New York 1990, S. 61.

62 Leitsitze des Verbandes Deutscher Gewerkvereine (Hirsch-Duncker) von 1908, abgedruckt
in ScHRAEPLER (FN 59), S. 148 ff., siehe S. 149.

63  EmiLe Durkrem, Uber soziale Arbeitsteilung (1893), Frankfurt. M. 1992, S.42f. (Vorwort
zur zweiten Auflage, 1. Abschnitt).

64  ScHraEepLER (FN 59), S. 28.

65  ScHrRAEPLER (FN 59), S. 30.

66  ScHrRaEPLER (FN 59), S.32.
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tonen neuere Forschungen den gesellschaftspolitischen Akzent auf einer
«Wiedereingliederung des Arbeiterstandes in die Volksgemeinschaft» (so ein
Parteiblatt).®” Dahinter stand die von der marxistischen Gesellschaftskritik
geborgte Diagnose, die deutsche Gesellschaft zerfalle wegen der aufbrechen-
den Differenz zwischen Biirgern und Arbeitern, wegen der Entfremdung der
Arbeiter vom Volk, woran der «jiidische Marxismus» schuld sei. Von der Ver-
s6hnung dieser Differenz versprach man sich die Losung aller sozialen Prob-
leme®, wobei kapitalistisches System und Biirgertum nicht in Frage gestellt,
sondern zu «sozialem Verstéindnis», zu sozialem Verantwortungsbewusstsein
des Unternehmers ermahnt werden sollen.® Die Geschiftsleitung soll nicht
nur an die profitgierigen Aktionére, sondern auch an die stakeholders denken,
was lingerfristig der Produktivitit zugute komme.”® Der Nationalsozialismus
pries sich vor dem Hintergrund der krisengeschiittelten 1930er Jahren mithin
als Antwort auf die Problematik einer sich durch die Exklusion der stake-
holders selbst gefdhrdenden Wirtschaftsordnung an.

¢) Produktionsgenossenschaften

Als oft gepriesenes Instrument zur Aufthebung des Gegensatzes zwischen Ka-
pital und Arbeit figurierte die Produktionsgenossenschaft, bei welcher die Ar-
beitnehmer selbst die shareholders sind. Dieser Idee — Hoffnungstrigerin
mehrerer Generationen — war wenig Erfolg beschieden, da sie im Wett-
bewerb, insbesondere in der Wirtschaftskrise der 1870er Jahre, hierarchisch
organisierten Unternehmen unterlagen.”! Ausserdem niherten sie sich im
Kampf um Konkurrenzfihigkeit mehr und mehr der kapitalistischen Unter-
nehmensorganisation an. So fanden Akkordlohn und unterschiedliche Ge-
winnbeteiligung als Leistungsanreiz Verbreitung. Am Lausanner Kongress
der I. Internationalen von 1867 wurde moniert, Produktionsgenossenschaften
teilten die Arbeiterschaft in Aristokraten und in eine neue Gruppe von Be-
nachteiligten auf. Vernichtende Kritik iibte auch Rosa Luxemburg.’'? Interes-
sant sind diesbeziigliche Erfahrungen in der Schweiz, wo sich bei gewissen
Genossenschaftsunternehmen zwei Arten von Betriebsangehorigen heraus-

67 JoacHmm Bons, Nationalsozialismus und Arbeiterfrage, Pfaffenweiler 1995, S. 23 und passim.

68 Bons (FN67), S. 26.

69 Bons (FN67), S. 63 ff., S. 67 und 69.

70  Bons (FN 67), S. 69.

71 Bucunuem (FN 12), S. 128 f.; HENNING (FN 6), S. 1152 ff., S. 1169 ff.; fiir die Schweiz GRUNER
(FN 24), S. 1052.

71a Rosa LUXEMBURG, Sozialreform oder Revolution? (1898), 2. Aufl., Leipzig 1908, S. 32 ff.
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bildeten: Genossenschafter mit Kapitalbeteiligung und angestellte Lohn-
arbeiter.”

d) Erfolgsbeteiligung

Als weiteres Rezept zur Entschirfung der Differenz zwischen share- und
stakeholders wurde die Erfolgsbeteiligung der Arbeitnehmer propagiert. Die
in England und Frankreich entwickelte Idee wurde in Deutschland zuerst vom
Staatswissenschafter Robert von Mohl 1835 vorgeschlagen und spielte im
Vormérz und in den 1860er und 1870er Jahren eine bedeutende Rolle.”® Die
Lebenserinnerungen von Werner Siemens zum Jahr 1872 mogen stellvertre-
tend fiir manches grosses Unternehmen stehen: «Es war mir schon friih klar
geworden, dass eine befriedigende Weiterentwicklung der stetig wachsenden
Firma nur herbeizufiihren sei, wenn ein freudiges, selbsttdtiges Zusammen-
wirken aller Mitarbeiter zur Forderung ihrer Interessen erwirkt werden
konnte. Um dieses zu erreichen, schien es mir erforderlich, alle Angehdrigen
der Firma nach Massgabe ihrer Leistung am Gewinne zu beteiligen.»’* Die
Verbreitung der im Verein fiir Socialpolitik diskutierten Gewinnbeteiligungs-
konzepte hielt er nichtsdestotrotz fiir «Feuerbrand».” Es war ihm eben kei-
neswegs um eine Verwandlung von stakeholders in shareholders zu tun, son-
dern um Streikprophylaxe: «Der hier drohende Arbeiterstreik glimmt noch
unter der Asche fort. [...] Wir werden schliesslich doch der Arbeiterbewe-
gung Rechnung tragen und allen Arbeitern, nicht allein wie bisher den Lohn-
arbeitern und Meistern, eine Gewinnprdmie zahlen miissen!»’% Einst als Mit-
tel zur Aufhebung der Trennung von Kapital und Arbeit gedacht, ist aus der
Erfolgsbeteiligung das bis heute beliebteste Anreizinstrument in Kapitalge-
sellschaften geworden.

e) Arbeitnehmermitbestimmung

Arbeitnehmermitbestimmung fungiert noch heute als Panazee gegen Kon-
flikte zwischen Kapital und Arbeit. Funktionell kompensiert Mitbestimmung

72 GRruner (FN 24), S. 1058.

73 CuristorH CoNrAD, Erfolgsbeteiligung und Vermogensbildung der Arbeitnehmer bei Siemens
(1847-1945), Zeitschrift fiir Unternehmensgeschichte, Beiheft 36, Stuttgart 1986, S. 11.

74  WERNER VON SIEMENS, Lebenserinnerungen, 17. Aufl., Miinchen 1966, S. 283, zit. in CONRAD
(FN 73), S. 60.

75  Brief an Bruder Wilhelm vom 02.10. 1872, zit. in CoNrAD (FN 73), S. 60.

76  Brief an Bruder Carl vom 27.06.1870, zit. in Conrap (FN 73), S. 61.
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die unterschiedliche Risikoexposition von Arbeitnehmern und Kapitaleig-
nern. Soweit ein Arbeitnehmer sein Risiko nicht diversifizieren kann, soll er
darauf Einfluss nehmen konnen. Die Idee von durch Arbeitnehmer direktde-
mokratisch gewihlten Interessenvertretern wurde im 19. Jahrhundert von
Friihsozialisten und Anarchisten wie Proudhon, Godwin und Bakunin entwi-
ckelt. In der gescheiterten Revolution von 1848 forderte die Nationalver-
sammlung in der Frankfurter Paulskirche eine erste Umsetzung. Marx”’ und
Lenin™ prigten die Idee nachhaltig unter Bezugnahme auf die Pariser Kom-
mune von 1871. Eine besondere Rezeption erfuhr sie ab 1890 im Anarcho-
Syndikalismus in Frankreich, Italien und am folgenreichsten in Spanien.” In
Deutschland trat Rosa Luxemburg dafiir ein, den Staat des revolutiondren So-
zialismus nach dem Ritesystem zu bilden.® In der russischen Revolution von
1905 formierten sich selbstverwaltete Korperschaften in Form ad hoc gebil-
deter Sowjets (Rite).%! Lenin plante in der Februarrevolution des Jahres 1917
in Russland eine Riterepublik («Alle Macht den Sowjets!»). Als sich Sowjets
wie jener von Petrograd gegeniiber den Arbeiterforderungen passiv zeigten,
setzten aufgebrachte Arbeiterscharen landesweit ihre Forderung nach Demo-
kratisierung der Fabrikordnung in eigener Regie um, entfernten massenhaft
Mitglieder des Fabrikmanagements — auf Schubkarren und in Sécken — und
setzten eigene Fabrikkomitees ein, die erginzend zu den bestehenden Ge-
schiftsleitungen Lohne, Arbeitszeiten, Einstellungen, Entlassungen etc. fest-
setzten. Der folgende wirtschaftliche Niedergang der meisten Betriebe fiihrte
zur vollstindigen Ubernahme der Geschiiftsleitung durch Fabrikkomitees.52
Mit der Oktoberrevolution 1917 wurden die Rite zur Grundlage der bolsche-
wistischen Verfassung, miindeten dann aber in die Alleinherrschaft der Bol-
schewisten. Als 1918 das deutsche Kaiserreich zusammenbrach und in
Deutschland und Ungarn Arbeiter- und Soldatenrite die Macht iibernahmen,

77 KarL Marx, Der Biirgerkrieg in Frankreich, Adresse des Generalrats der Internationalen
Arbeiterassoziation (1871), in Karl Marx und Friedrich Engels, Werke, Band 17, 5. Aufl.,
Berlin 1973, S.313-365, insb. S. 339 ff.

78  WraDIMIR ILitscH LENIN, Staat und Revolution (1917), in Wladimir Iljitsch Lenin, Werke
Bd. 25, Berlin 1972, S.393-507.

79  Vgl. JenninGs (FN 61), passim; zu den Anfingen in Spanien: Josep TERMES, Anarquismo y sin-
dicalismo en Espafia: La Primera Internacional (1864—1881), Barcelona 2000.

80 Vgl. das von Rosa LUXEMBURG verfasste «Programm des Spartakusbundes» (1918), in Her-
mann Weber (Hrsg.), Die Griindung der KPD, Protokoll und Materialien des Griindungspar-
teitages der Kommunistischen Partei Deutschlands 1918/1919, Berlin 1993, S.293-304.

81 Vgl. HiLperMEIER (FN 20), S. 54, S. 56 f.; klassisch die Darstellung bei OskAR ANWEILER, Die
Ritebewegung in Russland 1905-1921, Leiden 1958, S.24-118.

82  BERND BonweTscH, Die Russische Revolution 1917, Eine Sozialgeschichte von der Bauern-
befreiung 1861 bis zum Oktoberumsturz, Darmstadt 1991, S. 141 ff., m. w. Hinw. Ahnliches
geschieht gegenwiirtig im wirtschaftlich gebeutelten Argentinien, wo mittlerweile iiber 100
Fabriken von Arbeitern iibernommen worden sind.
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war in der Schwebe, ob eine Riterepublik nach sowjetischem Vorbild oder
eine parlamentarische Demokratie folgen wiirde.®? Die Rite wandten sich be-
kanntlich letzterer zu und mutierten zur Institution der Betriebsrite®t, die
auch im iibrigen Europa Verbreitung fand.?’

Die staatliche Einfiihrung von Arbeitnehmermitbestimmung diente von
Beginn weg der Minimierung des Drucks der Gewerkschaften, des Arbeits-
kampfs, insbesondere von Streiks.8 In Deutschland sah die Novelle zur An-
derung der Gewerbeordnung von 1891 (Arbeiterschutzgesetz) die fakultative
Bildung von Arbeiterausschiissen mit Anhorungsrecht vor. Das Bayrische
Bergbaugesetz von 1900 sowie das Preussische Bergbaugesetz von 1905 und
1912 nach dem grossen Bergarbeiterstreik verpflichteten zur Einrichtung von
Arbeiterausschiissen in allen Bergwerken mit mehr als 20 bzw. 100 Beschif-
tigten. Auf gewerkschaftlichen Druck hin wurde das Gesetz iiber den vater-
landischen Hilfsdienst von 1916 erlassen, wonach Arbeiterausschiisse fiir
Gewerbebetriebe mit iiber 50 Arbeitern fiir obligatorisch erklirt wurden. Eine
Verordnung von 1918 gewihrte erstmals eine beschrinkte Mitsprache auch
auf wirtschaftlichem Gebiet. Nach der Verordnung iiber die Errichtung von
Arbeitskammern im Bergbau von 1919 beriet ein Organ aus Arbeitnehmern
und Arbeitgebern gleichberechtigt iiber betriebliche Belange. Schliesslich
bestimmten die Gesetze von 1919 iiber die Regelung der Kohlewirtschaft und
iiber die Kaliwirtschaft, dass der Aufsichtsrat einer Aktiengesellschaft aus
gleichberechtigten Arbeitnehmervertretern bestehen muss.

Das deutsche Betriebsritegesetz von 1920 gewihrte brancheniibergreifend
dem Betriebsrat das Recht zur Entsendung von einem bis zwei Betriebsrats-
mitgliedern in die Aufsichtsrite von Kapitalgesellschaften. Das erklirte ge-
setzgeberische Ziel lautete, «die Arbeitsfreudigkeit, das Verantwortlichkeits-
gefiihl und das Interesse an der Hebung der Betriebsleitung und des Ertrages
zu steigern».8” Mag man heute das Ziel der Ertragssteigerung belécheln, so
war es zu jener Zeit durchaus realistisch, immerhin galt es, im Interesse der
Unternehmen die explodierenden Kosten des tobenden Arbeitskampfs zu mi-
nimieren. In einem Enquéte-Ausschuss von 1928 zeigten sich die Wirt-
schaftsfiihrer mit den Erfahrungen mit der Mitbestimmung zufrieden: Eine
Gesetzesidnderung erscheine nicht notwendig. Man habe von den Arbeitneh-

83 Klassisch hierzu KarL KorscH, Wandlungen des Problems der politischen Arbeiterrite in
Deutschland (1921), in ders., Ritebewegung und Klassenkampf, Schriften zur Praxis der
Arbeiterbewegung 1919-1923, Frankfurt a. M. 1980, S. 237-245.

84  Festgeschrieben in Art. 165 Abs. 1 und 2 der Weimarer Reichsverfassung vom 11. August
1919.

85  WERNER PLumPE, Betriebliche Mitbestimmung in der Weimarer Republik, Miinchen 1999,
S. 102 ff.; ReicHeLT (FN 16), S. 80 f.

86 Zum folgenden: PLumpE (FN 85), S. 102 ff.; ReicHELT (FN 16), S. 80-96.

87  Begriindung des Entwurfs eines Betriebsratsgesetzes, zit. nach ReicHeLT (FN 16), S. 82.
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mervertretern «im Laufe der Jahre niemals etwas Auffallendes [...] gese-
hen», sie storten «gar nicht». Ihr Wert bestehe darin, «dass die Belegschaft
das Gefiihl hat, dass ihre Vertreter im Aufsichtsrat sind», wahrend ihr Einfluss
fiir «gleich Null» gehalten wurde.®® Eine win-win-Situation, denn die sozial-
demokratische Seite ihrerseits pries und preist noch heute die Mitbestim-
mung als Uberfiihrung der kapitalistischen Wirtschaftsverfassung in eine
Wirtschaftsdemokratie.® In den Hintergrund riickt, dass Arbeitnehmermitbe-
stimmung den Gegensatz zwischen Kapital und Arbeit gar nicht zu verdndern
vermag, da sie das eigentliche Problem der Arbeit im Unterschied zu Kapital,
die geringere Diversifizierbarkeit des Humankapitals, gerade nicht beriihrt.
Die libertire Idee wilder Antikapitalisten hat sich als Oltropfen im Getriebe
erwiesen.

Von den Nationalsozialisten abgeschafft, wurden fakultative Betriebsrite
durch die Alliierten per Kontrollratsgesetz Nr. 22 wieder eingefiihrt.”® Dies
sollte vermutlich wie andere Kontrollratsgesetze als Instrument zur Entnazi-
fizierung und zur Brechung von Machtkonzentrationen in der deutschen Wirt-
schaft dienen.?®® Vertreter der von den Alliierten zunéchst beschlagnahmten
Montanindustrie (Kohle, Eisen, Stahl) boten 1946 den Gewerkschaften eine
paritdtische Mitbestimmung im Aufsichtsrat an. Als Gegenleistung soll-
ten sich die Gewerkschaften am Druck auf die Besatzer beteiligen, um der
von diesen angestrebten Entflechtung und Kontrolle der Konzerne ent-
gegenzuwirken. So riefen Vertreter der Gutehoffnungshiitte die Einheits-
gewerkschaft zu Hilfe, um die «Zerschlagung eines in 150 Jahren organisch
gewachsenen Unternehmens» durch den Plan der alliierten Treuhandverwal-
tung zu verhindern. Die Gewerkschaften seien durch ihre Betriebsnihe dazu
berufen, ihren Einfluss geltend zu machen, damit die Entflechtung «die Wirt-
schaftlichkeit der Werke nicht gefihrdet», wofiir ihnen die Mitbestimmung
gewihrt wiirde.’! In einem geschickten Doppelspiel stellten dieselben Expo-
nenten drei Tage spiter in einem Brief an die alliierte Verwaltung die den Ge-
werkschaften angebotene Mitbestimmung als Alternative zur Entflechtung
dar, um «die dffentlichen Interessen mit dem privatwirtschaftlichen Ertrags-

88  Ausschuss zur Untersuchung der Erzeugungs- und Absatzbedingungen der deutschen Wirt-
schaft, Berlin 1928, S. 281, S. 330 und 284, zit. in REicHELT (FN 16), S. 84.

89  Vgl. die Broschiire «Mitbestimmung» des Bundesministerium fiir Arbeit und Sozialordnung,
Mitbestimmung — ein gutes Unternehmen, Berlin 2002, S. 8.

90  Abgedruckt in: Rudolf Judith, Friedrich Kiibel, Eugen Loderer, Hans Schroder und Heinz
Oskar Vetter, (Hrsg.), Qualifizierte Mitbestimmung in Theorie und Praxis, Bd. 2: Montanmit-
bestimmung, Dokumente ihrer Entstehung, K6ln 1979, S. 50 ff.

90a Vgl. GunTHER Mal, Der Alliierte Kontrollrat in Deutschland 1945-1948, Alliierte Einheit —
deutsche Teilung?, Miinchen 1995, S. 231 ff.

91  Brief von Reusch und Hilbert an die Einheitsgewerkschaft vom 18.01.1947, abgedruckt in:
JupitH/KUBEL/LODERER/SCHRODER/VETTER (FN 90), S. 81.
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streben in Ubereinstimmung zu bringen», wihrend die giinstige Kostenstruk-
tur der Konzernverhiltnisse erhalten bliebe.”?

Als Bundeswirtschaftsminister Ludwig Erhard die Montanmitbestim-
mung in einem neuen, nun auch fiir die Montanindustrie geltenden Betriebs-
ratgesetz zu beseitigen gedachte, drohten die Gewerkschaften mit massiven
Streiks, worauf sich der Bundestag 1951 bereit fand, die parititische Montan-
Mitbestimmung im Aufsichtsrat gesetzlich zu verankern.?® Das fiir alle Akti-
engesellschaften geltende Betriebsverfassungsgesetz von 1952 fiihrte die
zwingende Beteiligung von Arbeitnehmervertretern zu einem Drittel im Auf-
sichtsrat ein. Den gegenwirtigen Schlussstein setzte das Mitbestimmungsge-
setz von 1976, welches die obligatorische parititische Mitbestimmung auf
alle Kapitalgesellschaften mit iiber 2000 Arbeitnehmern ausdehnte.

Bei der Erarbeitung samtlicher européischer Gesellschaftsrechts-Vorlagen
(Societas Europea, 5. EU-Richtlinie, 14. EU-Richtlinie) war die Uneinigkeit
unter den Mitgliedstaaten iiber die Mitbestimmungsregelungen ein Haupt-
grund fiir Verhandlungsblockaden. Wihrend Deutschland und Holland ihre
Mitarbeitervertretung im Aufsichtsrat sowie Frankreich und Belgien ihre Ver-
tretung in einem Organ unterhalb des Leitungsorgans durchsetzen wollten,
lag England an einer Reduktion der Arbeitnehmerbeziehung auf Vereinbarun-
gen zwischen Gewerkschaften und Unternehmensleitung. Im Rahmen der So-
cietas Europea liess man schliesslich um des Friedens willen einen gewissen
Raum fiir die in Europa verbreiteten Modelle der Mitbestimmung der Arbeit-
nehmer.%*

In der Schweiz fand — wie nahezu jede soziale Idee — die Arbeitnehmer-
mitbestimmung schon friih ihre Fiirsprecher. Salomon Bleuler, der Kopf der
Ziircher Demokraten, schlug 1874 ihre Umsetzung auf privater Basis in Zu-
sammenarbeit mit den Gewerkschaften vor.”> Eine Ziircher Firberei setzte
schon 1872 eine Arbeiterkommission ein, die als Schiedsinstanz fiir Streitig-
keiten zwischen Betriebsleitung und Arbeitern insbesondere in Fragen der
Arbeitsgestaltung fungierte.”® Das Fabrikgesetz von 1877 gewihrte in Art. 8

92 Brief von Reusch (Gutehoffnungshiitte), Jarres (Klockner-Werke) und Hehemann (Otto
Wolff ) an den Leiter des Verwaltungsamts fiir Wirtschaft vom 21. Januar 1947, abgedruckt
in: JupiTH/KUBEL/LODERER/SCHRODER/VETTER (FN 90), S. 82 ff.

93 HEemz OskaArR VETTER, Gewerkschaften und Mitbestimmung, in Rudolf Judith, Friedrich
Kiibel, Eugen Loderer, Hans Schroder und Heinz Oskar Vetter (Hrsg.), Qualifizierte Mitbe-
stimmung in Theorie und Praxis, Bd. 1: Montanmitbestimmung, Geschichte, Idee, Wirklich-
keit, Koln 1979, S.7-21, hier S. 10.

94 Vgl. als Resultat nun die Richtlinie 2001/86/EG des Rates vom 8. Oktober 2001 zur Ergin-
zung des Statuts der Europdischen Gesellschaft hinsichtlich der Beteiligung der Arbeitneh-
mer, ABL. Nr. L 294 vom 10.11.2001, S. 0022-0032.

95 Gruner (FN24), S.214.

96  Gruner (FN24), S.998, S. 1017.
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den Arbeitnehmern das Recht, sich iiber die erlassene Fabrikordnung auszu-
sprechen.’” Initiative und bundesritlicher Gegenvorschlag zur Einfiihrung ei-
ner Arbeitnehmermitbestimmung sind jedoch erst 1976 dem Volk vorgelegt —
und verworfen worden. In der Schweiz fehlte ein mit Deutschland vergleich-
barer Arbeitskampf, dessen Kosten durch verfahrensméssige Einbindung von
Arbeitnehmervertretern zu reduzieren gewesen wére. Auch trieb kein Invasor
schweizerische Unternehmer zur Verzweiflungstat, sich mit Gewerkschaften
zu verbiinden. Doch zu guter letzt verhalf ausgerechnet das Zeitalter der Pri-
vatisierung der Schweiz zu einer gesetzlich vorgeschriebenen Mitbestim-
mung von Arbeitnehmervertretern, ndmlich im Verwaltungsrat der Swiss-
com.”

f) Ausblick

Die Geschichte der sozialen Krisen der letzten zweihundert Jahre legt die
Vermutung nahe, dass die langfristige Aufrechterhaltung der Differenz zwi-
schen share- und stakeholder durch die sozialstaatliche Einbindung der
stakeholders in einer entscheidenden Entwicklungsphase der Industrieldnder
ermoglicht wurde. Die Differenz von Kapital und Arbeit sollte bis in die Mitte
des 20. Jahrhunderts die Diskussion beherrschen, obwohl ansatzweise schon
seit dem 18. Jahrhundert nicht nur Arbeitskrifte, sondern auch kolonialisierte
Eingeborene® oder die Natur!® als ausgebeutete Ressourcen der modernen
Wirtschaftsordnung begriffen wurden. Doch nach der Einbindung der arbei-
tenden Bevolkerung der Industriestaaten in ein Sozialnetz und der zunehmen-
den Intensitdt des Welthandels in der zweiten Hilfte des 20. Jahrhunderts
riickten neue stakeholders in den Blick. Die Differenz zwischen share- und
stakeholder 16ste nach und nach ihre ausschliessliche Verbindung mit der
Differenz von Kapital und Arbeit, um sich mit neuen Differenzen wie Wirt-

97  Gruner (FN 24), S.998.

98  Art.9 Abs. 3 Telekommunikationsunternehmungsgesetzes (TUG) vom 30. April 1997 (SR
784.11).

99  SwmitH (FN 19), S.414f. (Buch IV Kap. I) und Smita (FN 7), S. 134 ff. (Buch IV Kap. VII
Abschn. 3); IMmaNUEL KaNT, Metaphysik der Sitten (1797), in Koniglich preussische Akade-
mie der Wissenschaften (Hrsg.), Kant’s gesammelte Schriften, Bd. 6, Berlin 1907, S.266;
JouanN GorttLEB FicHTE, Der geschlossne Handelsstaat (1800), 3. Aufl., Hamburg 1979,
S.6f.,S.71f. (betr. Unrecht im Welthandel).

100 Sustainability bei Marx: «Und jeder Fortschritt der kapitalistischen Agrikultur ist nicht nur
ein Fortschritt in der Kunst, den Arbeiter, sondern zugleich in der Kunst, den Boden zu berau-
ben, jeder Fortschritt in Steigerung seiner Fruchtbarkeit fiir eine gegebne Zeitfrist zugleich
ein Fortschritt im Ruin der dauernden Quellen dieser Fruchtbarkeit.» Marx verweist auf Jus-
TUS VON LiEBIG, Die Chemie in ihrer Anwendung auf Agrikultur und Physiologie, 7. Aufl.,
1862 (Marx, FN 49, S. 529).
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schaft und Umwelt, Erste und Dritte Welt oder im Falle der Nachhaltigkeits-
bewegung seit der Rio-Konferenz von 1992 zwischen heutigen und kiinftigen
Generationen'"! einzulassen.

Ein aktuelles Beispiel fiir die permanente Verschiebung der Differenz ist
die Debatte um die sogenannte «Biopiraterie». Wihrend traditionelles und in-
digenes Wissen seit einiger Zeit von Pharma-Konzernen als Goldgrube fiir
neue Patente genutzt wird, werden die Inhaber dieses Wissens auf politischer
Ebene vermehrt als enteignete stakeholders wahrgenommen, die am Ertrag
von dessen Nutzung zu beteiligen sind oder wenigstens nicht von der bishe-
rigen Nutzung ausgeschlossen werden diirfen.!?? Einen entsprechenden Be-
wusstseinswandel dokumentiert auch der Widerruf eines Patentes fiir ein
Fungizid aus Neem-Baum-Ol durch die Einspruchsabteilung des Europii-
schen Patentamtes am 10. Mai 2000 mit dem Argument, es fehle an der Neu-
heit der Erfindung, weil Neem-Baum-Extrakte in Indien bereits dhnlich ver-
wendet worden seien.!® Die Entdeckung indigener Volker als Erfinder ldsst
diese zu stakeholders werden, womit deren Nichtbeteiligung am Gewinn un-
ter politischen und juristischen Legitimationsdruck gerit.

In der Literatur wird die Verschiebung der Differenz zwischen share- und
stakeholder verschiedentlich als Ubergang von der industriellen zur postin-
dustriellen Gesellschaft beschrieben. Waren die Triger der sozialen Bewe-
gungen der industriellen Gesellschaft noch von den Produktionsverhéltnissen
definierte Bevolkerungsgruppen, kniipfen soziale Bewegungen mit Triger-
schaft und Resonanz quer durch die Bevolkerung an unspezifische Diskurse
wie Gesundheit oder Ethik an.!® Dabei weisen die neuen stakeholders die
Eigenart auf, sich nicht direkt organisieren zu konnen. Trdger externer Ef-
fekte wie aussterbende Blauwale oder verschwindende Regenwilder bleiben
stumm und lassen sich nur mittelbar iiber Medien thematisieren. Klimakata-

101 Verstanden als Gegenposition zum neoklassischen Ansatz, weil bei grosseren Zeitspannen
keine prizise Aussagen iiber Kosten, Nutzen und Wahrscheinlichkeiten moglich sind und weil
langfristige negative Effekte in aktuellen Entscheidungen aufgrund der Diskontierung in die
Gegenwart unterbewertet werden, vgl. DIETER CaNsIER, Umweltokonomie, 2. Aufl., Stuttgart
1996, S. 57 f.

102 Vgl. Art. 8j Ubereinkommen iiber die Biologische Vielfalt, SR 0.451.43 (Biodiversititskon-
vention der UNO, in der Schweiz 1995 in Kraft getreten; von fast allen UNO-Mitgliedstaaten
unterzeichnet, von den USA bekdmpft). Vgl. auch die von der Schweiz an der 5. Vertragspar-
teienkonferenz der Biodiversitdtskonvention vom Mai 2000 vorgelegte Draft Guidelines on
Access and Benefit-sharing Regarding the Utilization of Genetic Ressources (http://www.
biodiv.org/doc/meetings/cop/cop-05/information/cop-05-inf-21-en.pdf).

103 Patent EP 0 436257 B1, Inhaber: der US-Konzern W. R. Grace und das U. S. Department of
Agriculture. Vgl. Pressemitteilung Europdisches Patentamt vom 10. Mai 2000 (http://
www.european-patent-office.org).

104 Vgl. Joacumv RascHKE, Soziale Bewegungen, Frankfurt a. M./New York 1985, insb. S.411-
436.
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strophe oder sklavenihnliche Zustinde in boomenden Export Processing
Zones in Mexiko, den Philippinen oder China, wo multinationale Konzerne
von einem quasi rechtsfreien Raum profitieren, irritieren hin und wieder Mas-
senmedien und Politik, ohne aber die Funktionsweise der Weltwirtschaft zu
storen. Damit stosst die Differenz von share- und stakeholder an ihre Grenze,
die Umwelt des Wirtschaftssystems im System zu reflektieren. Das System
scheint gegen Verdnderungen in der natiirlichen oder politischen Umwelt teil-
weise immun geworden zu sein. Die Folgen zeichnen sich erst umrisshaft ab:
Die neuen stakeholders erscheinen nicht mehr in Gestalt von kalkulierbaren
Risikotrdagern innerhalb der Wirtschaft, sondern als von aussen drohende
welt- oder klimapolitische Gefahren.!%

5. Stakeholder-Recht
a) Fabrikgesetze

Eine erste Reaktion auf die Folgen der Industrialisierung stellten die Fabrik-
gesetze dar.!° Ein solches Gesetz wurde in England 1833 erlassen, nachdem
eine Reihe parlamentarischer Untersuchungen iiber die Arbeitsverhiltnisse
von Kindern und Jugendlichen erschreckende Zusténde in den Fabriken ent-
hiillten.!?” Die Motive fiir den Erlass der ersten Fabrikgesetze waren hetero-
gen. In Deutschland und in der Schweiz sah man durch Kinderarbeit und zu
lange Arbeitstage die Rekrutierung fiir die Armee und die Einschulungspoli-

105 Vgl. die wachsende Bedeutung des zugleich finanz- und militirwissenschaftlichen Begriffs
der «asymmetrischen Risiken», der anzeigt, dass nicht mehr nur mit Ungewissheit, sondern
mit dem Versagen der Berechnung «gerechnet» wird, worauf Riickversicherer derzeit mit
pauschalen Primienerhohungen reagieren. — Offenbar sehen Beobachter, die das Zurechnen
von Risiken auf Entscheidungen als Risiko beobachten, weil Zurechnung immer andere mog-
liche Zurechnungen ausblendet, vom Ausgeblendeten iiberhaupt eine nicht mehr auf Ent-
scheidungen zurechenbare Dauergefahr drohen. Mit andern Worten scheint sich Risiko, wozu
die von Beobachtung zweiter Ordnung gesellschaftlich internalisierte Gefahr geworden ist
(Lunmann, FN 25, S. 111 ff.), in Beobachtung dritter Ordnung zu einer «Gefahr zweiter Ord-
nung» zu re-extrapolieren.

106 Einige Eckdaten: 1815 das Ziircher Gesetz gegen Kinderarbeit in den Fabriken, das auch nach
der Revision von 1837 aufgrund liberalen Widerstands nicht durchgesetzt wurde (RuboLF
BrauN, Sozialer und kultureller Wandel in einem ldndlichen Industriegebiet im 19. und
20. Jahrhundert, 2. Aufl., Ziirich 1999., S. 118 ff.); 1839 das preussische Gesetz von Regie-
rung und Konig zur Beschrdnkung der Kinderarbeit — das erste in Deutschland; 1846 das
Glarner Gesetz iiber Fabrikarbeit mit einer ersten allgemeinen Arbeitszeitbeschrankung;
1864 das Glarner Fabrikgesetz, das erste eigentliches Fabrikgesetz in Europa; 1877 das Eid-
gendssische Fabrikgesetz.

107 Der wirkungslose Moral and Health Act von 1806 zum Schutz der Lehrlinge in Baumwoll-
und Wollfabriken.
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tik gefihrdet.!®® Der Erlass der international pionierhaften Glarner Gesetze
hatten ihren Grund anscheinend in der Brandgefahr bei Fohn, welche ein si-
cherheitspolizeiliches Nachtarbeitsverbot erforderte.!” Von der Politik wur-
den somit nicht stakeholders wahrgenommen, sondern die externen Effekte
industrieller Tdtigkeit auf die Politik. Das heisst, aus rechtspolitischer Sicht
erschien als stakeholder unternehmerischer Tétigkeit zuerst der Staat. Ander-
seits profitierten die Fabrikanten von einer Verhinderung von Arbeiterunru-
hen oder von Brinden. So iiberwanden die ersten Fabrikgesetze mitunter das
prisoner’s dilemma der Fabrikanten: Alle Fabrikanten zusammen gewannen
von den Massnahmen, wihrend keiner etwas gewonnen hitte, hitten nur ei-
nige sie ergriffen.

b) Kausalhaftung

Ein Versuch, die sozialen Kosten der Produktion wie Unfille und Berufs-
krankheiten zu internalisieren, stellte die Einfiihrung der Kausalhaftung dar,
wonach der Unternehmer unabhingig von einem Verschulden die durch die
Produktion verursachten Schidden zu tragen hat. Bis dahin galt die romisch-
rechtliche Verschuldenshaftung, bei welcher der Arbeiter ein Verschulden des
Arbeitgebers zu beweisen und somit das berufsbedingte Risiko zu tragen
hatte.!'? Kausalhaftung erscheint erstmals 1838 im Preussischen Eisenbahn-
gesetz. 1871 folgte das deutsche Reichshaftpflichtgesetz mit einer Kausalhaf-
tung der Eisenbahnen. Es ging um Internalisierung des Risikos: Wer den Ge-
winn erzielt, soll auch das Schadensrisiko tragen.''! In der Schweiz wurde sie
erstmals im Bundesgesetz vom 1. Juli 1875 «betreffend die Haftpflicht der
Eisenbahn- und Dampfschiffahrt-Unternehmungen bei Tédtungen und Ver-
letzungen» (EHG) eingefiihrt. Das Eidgendssische Fabrikgesetz von 1877
mit Regelung des Arbeitsschutzes in der Industrie und das Bundesgesetz iiber

108 In Ziirich gingen sowohl das Gesetz von 1815 als auch seine Revision von 1837 auf Anderun-
gen Schulgesetzes zuriick (1805 Regelung des Schulbesuchs der Fabrikkinder, 1832 Einfiih-
rung der Schulpflicht), BRaun (FN 106), S. 111 f.

109 PuiLiepE GNAEGI, Histoire et structure des assurances sociales en Suisse, Ziirich 1998, S. 31,
FN 46.

110 Zur vergleichbaren Lage im englischen Common Law vgl. ANTHONY 1. OGus, La Grande-
Bretagne, in Peter A. Kohler und Hans F. Zacher (Hrsg.), Un siecle de sécurité sociale
1881-1981, L’évolution en Allemagne, France, Grande-Bretagne, Autriche et Suisse, Nantes
1982, S.207-395, hier S. 222 f. und 242.

111 Hans PeTErR Tschupi, Entstehung und Entwicklung der schweizerischen Sozialversicherun-
gen, Basel/Frankfurt a. M. 1989, S. 67.
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die zivile Haftung der Fabrikanten von 1887 schufen eine Kausalhaftung fiir
Unfille in Fabriken.!'!?

Das schweizerischen Eisenbahnhaftpflichtgesetz von 1875 wies eine be-
sondere Offenheit gegeniiber betroffenen stakeholders auf, indem es in Art. 7
eine Genugtuung bei arglistig oder grobfahrlissig herbeigefiihrten Schiden
und damit iiberhaupt die erste gesetzliche Verankerung fiir Genugtuungsan-
spriiche in Europa einfiihrte («Schweizer Modell»).!!3 So lédsst sich der Ur-
sprung der Genugtuung als ein Versuch deuten, das trotz Kausalhaftung bei
den Benutzern einer gefihrlichen Technologie verbleibende Risiko zu mil-
dern — auf Kosten der Konkurrenzféhigkeit der Schweizer Bahnen, wie pro-
minente Zeitgenossen meinten.

Die Internalisierung von Kosten iiber die Kausalhaftung versagte in der
Praxis. Fehlende Mittel zur Durchsetzung des Anspruchs, mangelndes Wis-
sen, das hohe Prozessrisiko und die Gefahr des Stellenverlusts liessen es gar
nie erst zum Prozess kommen; ausserdem trugen die Geschédigten das Risiko
der Zahlungsunfihigkeit des Unternehmens.''* Des weitern sah das Eidge-
nossische Fabrikgesetz in Art. 5 eine Risikobegrenzung fiir Unternehmen vor:
Die Kausalhaftung wurde auf den sechsfachen Jahresverdienst und maximal
CHF 6 000.— beschrinkt. Selbst Industriekreise sprachen sich in einer Um-
frage zugunsten des Versicherungs- und gegen das Haftpflichtsystem aus, um
einer Ausdehnung der Verantwortlichkeit vorzubeugen.

c) Sozialversicherungsrecht

Schliesslich erfolgte 1912 — nach der gescheiterten Vorlage von Nationalrat
Forrer von 1900 — eine Umstellung des Haftpflichtsystems auf eine obligatori-
sche Unfallversicherung nach deutschem Vorbild.!'> Die Losung lag mithin

112 ALFRED MAURER, La Suisse, in Peter A. Kohler und Hans F. Zacher (Hrsg.), Un siecle de
sécurité sociale 1881-1981, L’évolution en Allemagne, France, Grande-Bretagne, Autriche et
Suisse, Nantes 1982, S.525-612, hier S. 547 ff.

113 Marie THErRES FoGeN, Eine gemeineuropdische Gefahr, Anmerkungen zu BGE 19, 185, in
Peter Forstmoser, Hans Caspar von der Crone, Rolf H. Weber und Dieter Zobl (Hrsg.), Der
Einfluss des europdischen Rechts auf die Schweiz, Festschrift fiir Professor Roger Zich zum
60. Geburtstag, Ziirich 1999, S.27-38, hier S. 32, m. w. Hinw.

114 So BBI. 1886, I1 665 ff., 673 ff.

115 Obligatorisch war die Unfallversicherung fiir Industrie und gefihrliche Gewerbezweige, nicht
fiir die Krankenversicherung. Ergidnzend zur Unfallversicherung: Eine Vielzahl von Verord-
nungen zur Unfallverhiitung. Ein allgemeines Obligatorium fiir die Unfallversicherung
ist erst seit 1984 in Kraft. — Erste Unterstiitzungskassen bei Krankheit finden sich schon im
Spitmittelalter, vgl. die Gemeindekrankenkasse der Stadt Luzern als «Bruderschaft lediger
Mannspersonen» aus dem Jahre 1560 zur darlehensmissigen Unterstiitzung erkrankter Gesel-
len, GrRUNER (FN 24), S.253.

434 ZSR /NF Bd. 122 /L. Hb.



Stakeholder im Aktienrecht

nicht in einer Internalisierung, sondern in einer doppelten Externalisierung:
Externalisiert wird sowohl das Risiko des stakeholder als auch das Risiko des
shareholder. Die Risiken werden einem Kollektiv von versicherten stakehol-
ders libertragen, was ihre Diversifizierung erlaubt. Die Moglichkeit einer teil-
weisen Auslagerung des Risikos bedeutete eine erste Befreiung der Arbeitneh-
mer aus ihrer Stellung als Residuen der nicht weiter diversifizierbaren Risiken.

Die Versicherung des Risikos der Arbeitslosigkeit erfuhr seit dem 19. Jahr-
hundert die Férderung durch Kantonen und Gemeinden.!'® Als die treibende
Kraft des schweizerischen Sozialversicherungsrechts erwiesen sich aller-
dings weniger die sozialen Folgen der Industrialisierung, als vielmehr die
okonomischen Folgen der Kriege. Die 1907 eingefiihrte militdrische Notun-
terstiitzung fiir Familien versagte im 1. Weltkrieg, ausserdem waren Rationie-
rung und Versorgung der Bevolkerung mit Grundnahrungsmitteln unzurei-
chend, was beides soziale Spannungen in der Arbeiterschaft und den
Generalstreik von 1918 heraufbeschwor.!'” Per Bundesratsbeschluss wurde
1918 eine Arbeitslosenunterstiitzung fiir industrielle und gewerbliche Be-
triebe eingefiihrt und im folgenden Jahr auf Angestellte ausgedehnt. 1924
folgte ein Bundesgesetz iiber die Beitragsleistung an die Arbeitslosenversi-
cherung. Obwohl sich die Wirtschaftslage in den 1930er Jahren verschlech-
terte und die Arbeitslosigkeit Rekorde brach, verbesserte sich das soziale
Klima angesichts der wachsenden Kriegsgefahr.!'® 1942 wurde per Voll-
machtenbeschluss die Arbeitslosenversicherung ausgebaut, weil man nach
dem Zweiten Weltkrieg Rezession und Arbeitslosigkeit erwartete. 1951 er-
folgte die Uberfiihrung in ein Arbeitslosenversicherungsgesetz. Der nichste
Meilenstein der Arbeitslosenversicherung stellte die Einfiihrung des Obliga-
toriums dar. In den ersten beiden Kriegsjahren 1939 und 1940 schuf der Bun-
desrat — wieder per Vollmachtenbeschluss — eine provisorische Regelung der
Lohnausfallsentschiddigung an Aktivdienst leistende Arbeitnehmer, die von
Arbeitgeber und Arbeitnehmer hilftig zu finanzieren war.!!® Die Erfahrungen
mit dem Ausgleichskassensystem des Erwerbsersatzes dienten spéter als Vor-
bild fiir die Alters- und Hinterlassenenversicherung von 1947. Im Unter-
schied zu Deutschland hatte man in der Schweiz keine Eile mit der Einfiih-
rung einer obligatorischen Kranken- und Alterversicherung, nachdem auf
kantonaler Ebene schon in den 1870er Jahren konkrete Vorschlidge dazu aus-
gearbeitet worden waren.'?0

116 Fiir erste Versicherungen auf betrieblicher oder sonst privater Basis seit Beginn des
19. Jahrhunderts vgl. GNaEGT (FN 109), S. 29; MAURER (FN 112), S. 544 ff.

117 Vgl. WiLLt Gautschi, Der Landesstreik 1918, 3. Aufl., Ziirich 1988, S.27-43.

118 GnaEkar (FN 109), S. 48 f.

119 Tscuupt (EN 111), S. 30 ff.

120 Vgl. Gruner (FN 24), S.255.
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Die zweite Hilfte des 20. Jahrhunderts in Westeuropa zeichnete sich durch
den Aufbau einer liberalen Wirtschaftsordnung mit Sozialgesetzgebung
aus.'”! Eine interessante Verinderung der stakeholder-Stellung von Arbeit-
nehmern brachte das System der Pensionskassen und der beruflichen Vor-
sorge (Zweite Siule).!?? Dieses System verdoppelt die stakeholder-Stellung
der Arbeitnehmer, die seither nicht nur stakeholders von Arbeitgebern, son-
dern auch stakeholders (und indirekt sogar shareholders) der eigenen Alters-
vorsorge sind, indem die einbezahlten Gelder von den Pensionskassen im Ka-
pitalmarkt investiert und zu einem bestimmten Satz verzinst werden. Diese
Diversifizierung des stakeholder-Risikos niherte zwar die stakeholder-Stel-
lung der shareholder-Stellung an, indem das Risiko auf zwei shareholders
verteilt und im Fall der Pensionskassen am Kapitalmarkt versichert wird. Pa-
radoxerweise fiihrte jedoch diese Annédherung zu einer neuen Akzentuierung
der Differenz zwischen share- und stakeholder: Die Pensionskassen, die nun
die Zwangsersparnisse der Versicherten verwalteten und zur Erwirtschaftung
einer Mindestrendite verpflichtet wurden, entwickelten sich in den 1980er
und 1990er Jahren zu michtigen institutionellen Anlegern und zu den eigent-
lichen Katalysatoren der shareholder value-Orientierung in der Schweiz.

d) Umweltrecht

In der Schweiz fasste das Recht wohl deshalb vergleichsweise friih neben Ar-
beitnehmern andere stakeholders ins Auge, weil hier die Differenz zwischen
Arbeit und Kapital kaum je in einer ernsthaften Bedrohung des gesellschaft-
lichen Zusammenlebens kulminierte. So bestimmte das eidgendssische Fab-
rikgesetz von 1877 in Art. 3 Abs. 2: «Die Erdffnung der Fabrik, beziehungs-
weise eines neuen Betriebs, hat erst auf ausdriickliche Ermdchtigung der
Regierung hin stattzufinden, welche bei Fabrikanlagen, deren Betrieb ihrer
Natur nach mit besonderen Gefahren fiir Gesundheit und Leben der Arbeiter
und der Bevilkerung der Umgebung verbunden ist, die Bewilligung an ange-
messene Vorbehalte zu kniipfen hat.»'?* Damit war ein erster Schritt in Rich-
tung Umweltrecht getan. Die zweite Hilfte des 20. Jahrhunderts brachte eine
rasante Entwicklung des Umweltrechts. Die Expansion des stakeholder-Be-

121 BucuHem (FN 12), S.96; WERNER PLumpE, Wirtschaftliche Selbstverwaltung, in Gerold
Ambrosius, Dietmar Petzina und Werner Plumpe (Hrsg.), Moderne Wirtschaftsgeschichte,
Eine Einfiihrung fiir Historiker und Okonomen, Miinchen 1996, S. 375—387, S. 380; HENNING
(FN 6), S. 823 ff.

122 Bundesgesetz vom 25. Juni 1982 iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invaliden-
vorsorge (BVG), SR 831.40, in Kraft seit 1985.

123 Zit. in Hans PeTER Tscuupi, Geschichte des schweizerischen Arbeitsrechts, Basel/Frankfurt
a. M. 1987, S.13.
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griffs hat eine nie da gewesene Regulierungsflut ausgeldst. Mit den neuen
Anspriichen an staatliches Handeln wichst auch die Steuerungsproblematik,
welcher der Staat immer mehr mittels Zuriicknahme direkter staatlicher Re-
gulierung, freiwilliger Selbstregulierung von Branchenverbédnden, Lenkungs-
abgaben oder mittels Vereinbarungen mit der Industrie und Lenkungsabgaben
zu begegnen sucht.!?*

e) Fazit

Die Analyse des Rechts der stakeholder hat gezeigt, wie die Differenz zwi-
schen share- und stakeholder von einer Ausdifferenzierung im Rechtssystem
gestiitzt wird. Wihrend Aktien- und Vertragsrecht die Differenz aufrechter-
halten, sollen Rechtsgebiete wie Arbeits-, Sozialversicherungs- oder Um-
weltrecht deren Folgeprobleme auffangen.

6. Schlussfolgerung

Die bisherigen Ausfiihrungen sind der 6konomischen, politischen und recht-
lichen Funktionsweise der Differenz zwischen share- und stakeholder nach-
gegangen. Thre Macht bezieht diese Differenz aus einem Ineinandergreifen
von Rechtssystem, Politik und Wirtschaft, 6konomisch gesprochen aus den
positiven Netzwerkexternalitdten dieser Institutionenmatrix'?>: Indem politi-
sche und rechtliche Institutionen die Kapitalakkumulation und die Kosten-
externalisierung stabilisieren, ermoglichen sie die funktionale Ausdifferen-
zierung des Wirtschaftssystems. Mit andern Worten gab die weitgehende
Entlastung des wirtschaftlichen Handelns von seinen negativen Folgen und
von der Erfiillung nicht-6konomischer Funktionen wie Gemeinwohl, Moral
oder Tradition den Weg frei zu einer Umstellung von genossenschaftlich or-
ganisierter Subsistenzwirtschaft auf eigendynamisches Wachstum des Kapi-
tals.126

Rechtspolitische Versuche, Unternehmen unter Bedingungen einer funkti-
onal verselbstindigten Wirtschaft auf Interessen von stakeholders einzu-

124 Man denke beispielsweise an Art. 41 a Umweltschutzgesetz (SR 814.01) oder an die Mecha-
nismen der VOC-Verordnung (SR 814.018).

125 Vgl. z. B. DoucLass C. NorTH, Institutionen, institutioneller Wandel und Wirtschaftsleistung,
Tiibingen 1992, S. 137.

126 Eine solche Entlastung markieren schon die erwihnten italienischen Testamentsklauseln mit
ihrer Blankovollmacht fiir Gewinnstreben und spiter die klassische Idee, wonach privates
Gewinnstreben automatisch das Gemeinwohl fordere, vgl. Mandevilles Bienenfabel (1714)
oder Smiths notorische invisible hand.
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schworen, operieren an dieser Struktur vorbei und produzieren bestenfalls
Rechtsanwendungsdefizite. Sollen tatsdchlich stakeholder-Interessen durch
shareholders wahrgenommen und folglich alle externen Effekte internalisiert
werden, kann dies nur um den Preis der Aufhebung der Differenz zwischen
share- und stakeholder sowie der Grenze zwischen Wirtschaftssystem und
Umwelt — und somit des Systems — erreicht werden. Jede Annidherung an eine
solche Entdifferenzierung vollzieht sich in einer entsprechenden Ubernahme
der Funktion der Wirtschaft durch die Politik.

Will man dagegen ein ausdifferenziertes Wirtschaftssystem, das autonom
die Funktion der Ressourcenallokation erfiillt, muss man (1) an der Differenz
zwischen share- und stakeholder und (2) an der Moglichkeit der Externalisie-
rung negativer Effekte festhalten sowie (3) diese Effekte in anderen Funkti-
onssystemen wie Recht und Politik absorbieren, soweit sie negativ auf die
Funktionsfihigkeit der Wirtschaft zuriickwirken konnen.

II. Teil II: stakeholder — die Renaissance
1. Arbeitnehmer und Umwelt im shareholder value-Denken

Seit einigen Jahren ist in Schweizer Unternehmen eine kontinuierlich inten-
sivierte Hinwendung der Manager auf die Interessen der Unternehmensei-
gentlimer, das heisst der Aktionédre zu beobachten. Obwohl sich diese share-
holder value-Orientierung in der Wirtschaft mittlerweile etabliert hat, 16st sie
in breiten Teilen der Bevolkerung weiterhin ein Unbehagen aus. Dieses ist als
Ausdruck des Bewusstseins vor allem um zwei Problemkreise zu verstehen:
Einerseits um den Problemkreis der negativen externen Effekte, die die Akti-
vitdten der Unternehmen vornehmlich gegeniiber der Umwelt verursachen,
und anderseits um den Problemkreis der unterschiedlichen Risikoprofile von
Arbeitnehmern und Anteilseignern. Vor diesem Hintergrund wurde und wird
hiufig eine Relativierung der Konzentration auf die Eigentiimerinteressen in
dem Sinne gefordert, dass die Zielvorgabe des Managements neben den Inte-
ressen der Aktionére auch die Interessen der Arbeitnehmer und der Umwelt
zu umfassen habe. Verlangt wird, dass sich die Geschiftsfiihrung gegeniiber
den Anliegen von stakeholders generell sensitiver zeige. Die damit angespro-
chene stakeholder-Bewegung, die in den frithen 1990er Jahren einsetzte und
bis heute anhilt, ldsst sich gewissermassen als Wiederentdeckung des stake-
holder im Gesellschaftsrecht beziehungsweise als Versuch interpretieren, den
stakeholder wieder ins Gesellschaftsrecht zu integrieren.

Nun hat aber der bisherige Untersuchungsgang gerade gezeigt, dass eine
solche Reintegration der stakeholders ins System des Gesellschaftsrechts aus
verschiedenen Griinden nicht erstrebenswert ist. Vielmehr sollte man sich an
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die Erkenntnis halten, dass die Differenz zwischen shareholder und stakehol-
der unsere heutige Wachstumswirtschaft tiberhaupt erst moglich gemacht hat
und auch in Zukunft weiter zur Wirtschaftsdynamik beitragen wird. Daraus
resultiert einerseits die Forderung, die Differenz aufrecht zu erhalten, ander-
seits als Konsequenz davon aber auch die Notwendigkeit, gezielt mit den ne-
gativen Externalititen umzugehen, von denen insbesondere die stakeholders
Arbeitnehmer und Umwelt betroffen sind. Welches die hauptsidchlichen An-
liegen dieser beiden Gruppen sind, wird im Folgenden — nach einer Einfiih-
rung zum Begriff des Marktversagens und zur Ausgestaltung staatlicher Kor-
rekturmassnahmen — nédher beleuchtet. Dabei wird sich zeigen, dass in Bezug
auf die Arbeitnehmer wichtige Unterschiede bestehen zwischen kleineren
Unternehmen, die nur einen einzigen oder nur wenige Eigentiimer im Sinne
des klassischen entrepreneur'?” haben, und grosseren Unternehmen mit einer
Vielzahl von (anonymen) Eigentiimern wie etwa Publikumsgesellschaften.
Diese Unterschiede vermogen einerseits zu erkldren, weshalb in der 6ffentli-
chen shareholder-stakeholder-Diskussion'?® vor allem Grossunternehmen im
Mittelpunkt stehen, wihrend kleine und mittlere Unternehmen weniger Auf-
merksamkeit auf sich ziehen. Anderseits trigt es zum Problemversténdnis
bei, wenn insbesondere die Sorgen der Arbeitnehmer vor dem unterschied-
lichen Hintergrund von Einzel- respektive Grossunternehmen betrachtet
werden. Der Schluss widmet sich sodann verschiedenen Ansétzen, wie den
stakeholder-Anliegen angemessen und effizient Rechnung getragen werden
kann.

2. Marktversagen und staatliche Regulierung
a) Begriff des Marktversagens

Fiir die Wirtschaftswissenschaften bildet das idealtypische Modell der voll-
stindigen Konkurrenz das Referenzmodell.'? Darin fiihrt das Zusammen-

127 Der klassische «entrepreneur» zeichnet sich dadurch aus, dass er — im Gegensatz zum Publi-
kumsaktiondr — «decision maker» und «residual risk bearer» in einer Person ist. Vgl. dazu
EucenE F. Fama und MicHAEL C. JENSEN, Separation of Ownership and Control, Journal of
Law and Economics, 26 (1983), S. 305 ff.

128 Zur Auseinandersetzung, die sich um die shareholder value- beziehungsweise stakeholder
value-Orientierung entwickelt hat, vgl. unter anderen ALFRED RApPPAPORT, Shareholder Value —
Ein Handbuch fiir Manager und Investoren, 2. Aufl., Stuttgart 1999; RUDOLF VOLKART, Share-
holder Value & Corporate Valuation, Ziirich 1998; MARGARET M. BLaAIR, Ownership and Con-
trol. Rethinking Corporate Governance for the Twenty-First Century, Washington (D. C.) 1995.

129 Zu den Charakteristika des Konkurrenzgleichgewichts-Modells vgl. unter anderen JoCHEN
ScHUMANN, ULricH MEYER und WOLFGANG STROBELE, Grundziige der mikrookonomischen
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spiel von Angebot und Nachfrage zu einem Konkurrenzgleichgewicht, in dem
eine Pareto-effiziente Allokation der Produktionsfaktoren Arbeit, Kapital und
Boden gewihrleistet ist. Die Ressourcen werden in dem Sinne effizient den
verschiedenen Marktteilnehmern zugewiesen, dass es keinen anderen Zu-
stand gibt, in dem ein Einzelner besser gestellt wire, ohne dass gleichzeitig
ein anderer eine Wohlfahrtseinbusse erleiden wiirde.!3°

In der Realitit existieren nun aber nur selten solche idealtypischen Mirkte
und es kann zu einem Marktversagen kommen. Dessen wichtigste Ursachen
sind externe Effekte, der Charakter gewisser Giiter als offentliche Giiter so-
wie die Gefahr opportunistischen Verhaltens einer Marktseite.!*! Die bei ei-
nem Marktversagen auftretenden Ineffizienzen fiihren dazu, dass die Interes-
sen bestimmter Gruppen von Marktteilnehmern verletzt werden. Hiaufig wird
deshalb in solchen Situationen der Staat zum Einschreiten aufgerufen in der
Hoffnung, dass eine staatliche Regulierung die Marktunvollkommenheiten
korrigieren oder doch zumindest die Interessen benachteiligter Marktteilneh-
mer besser schiitzen kann.

Theorie, 7. Aufl., Berlin/Heidelberg/New York 1999, S.22ff., S.207 ff. und 234 ff.; JorG
BorrMANN und JOrG FINSINGER, Markt und Regulierung, Miinchen 1999, S. 1 ff.; MicHAEL
FritscH, THoMAs WEIN und HaNns-JURGEN Ewers, Marktversagen und Wirtschaftspolitik,
3. Aufl., Miinchen 1999, S. 32 ff.

130 Dieser sich bei jedem denkbaren Konkurrenzgleichgewicht einstellende Zustand der Alloka-
tionseffizienz wird nach dem italienischen Wirtschaftswissenschafter Vilfredo Pareto Pareto-
Optimum genannt. Vgl. dazu JoacHim WEIMANN, Wirtschaftspolitik. Allokation und kollektive
Entscheidung, 2. Aufl., Berlin/Heidelberg/New York 2001, S.17ff., S.74ft.; ScHUMANN/
MEYER/STROBELE (FN 129), S.35f., 244, 268 f.; FrirscH/WEIN/Ewers (FN 129), S.30ff.;
HANS-BERND SCHAFER, Allokationseffizienz als Grundprinzip des Zivilrechts, in: Claus Ott und
Hans-Bernd Schifer (Hrsg.), Allokationseffizienz in der Rechtsordnung, Berlin/Heidelberg/
New York 1989, S.2 f.; HANs-BERND ScHAFER und Craus Ott, Lehrbuch der 6konomischen
Analyse des Zivilrechts, 3. Aufl., Berlin/Heidelberg/New York 2000, S. 25 ff.; HorsT EIDEN-
MULLER, Effizienz als Rechtsprinzip, Tiibingen 1995, S. 48 ff.; PauL A. SAMUELSON und WiL-
LiaM D. NorpHaus, Economics, 17. Aufl., Boston (Mass.) 2001, S. 157 f., S. 286; PauL MiL-
GroM und JouN RoBErTs, Economics, Organization & Management, Englewood Cliffs 1992,
S.22ff.

131 Zum Marktversagen vgl. SCHUMANN/MEYER/STROBELE (FN 129), S. 37 ff.; MiLGROM/ROBERTS
(FN 130), S. 74 ff., Francis M. Bator, The Anatomy of Market Failure, in: Tyler Cowen
(Hrsg.), The Theory of Market Failure: A Critical Examination, Fairfax (VA) 1988, S. 35 ff.;
FritscH/WEIN/EWERs (FN 129), S. 91 ff.; WeMANN (FN 130), S. 115 ff.; SAMUELSON/NORDHAUS
(FN 130), S.36f., S. 161 f.; ScuArer/OTT (FN 130), S. 95 ff. Beim Begriff Marktversagen ist
stets vor Augen zu halten, dass es sich nur in Extremfllen um etwas Absolutes, d. h. um ein
volliges Aussetzen des Marktmechanismus handelt. In den meisten Féllen werden mit Markt-
versagen Situationen bezeichnet, in denen besondere Umstinde den Tausch mehr oder weni-
ger gravierend erschweren, aber nicht vollstindig verunmdoglichen, vgl. RupoLF RICHTER und
Erik G. FuruBoTN, Neue Institutionendkonomik, 2. Aufl., Tiibingen 1999, S. 71 f.
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b) Staatliche Korrektur von Marktversagen

Der Ruf nach staatlicher Regulierung darf aber nicht unreflektiert erfolgen.
Zunichst ist stets abzuklédren, ob ein Eingriff ins Marktgeschehen von Seiten
des Staates iiberhaupt helfen kann, den als ungeniigend betrachteten Schutz
der Interessen bestimmter Marktteilnehmer zu verbessern. Dies hidngt unter
anderem davon ab, wo der staatliche Eingriff erfolgt und wie dieser aussieht.
Im Rahmen dieser Arbeit wird insbesondere interessieren, inwiefern die An-
spriiche der Umwelt und der Arbeitnehmer gegeniiber Unternehmen ungenii-
gend geschiitzt sind und wie ihr Schutz verbessert werden konnte.

Da Ziel der Allokationseffizienz lediglich eine (moglichst) verschwen-
dungsfreie Verteilung der vorhandenen Ressourcen ist, braucht ein in diesem
Sinne effizienter Zustand noch lange nicht gerecht zu sein. Erst Verteilungs-
gerechtigkeit sucht die «richtige», gerechte Verteilung der Ressourcen her-
beizufiihren.!*? Allokationseffizienz (efficiency) und Verteilungsgerechtigkeit
(equity) decken sich demnach nicht, sondern stehen in modernen gesell-
schaftlichen Ordnungen als eigenstindige Ziele nebeneinander.'** Die Not-
wendigkeit von Umverteilungen zur Korrektur des Marktergebnisses ist
heute politisch weitgehend anerkannt.!3* Dagegen bleibt die Frage, wie der
Staat umzuverteilen hat, weiterhin umstritten. Einen Losungsansatz hierzu
bietet unter anderem die Okonomische Analyse des Rechts. Kurz gesagt kom-
men deren Vertreter zum Schluss, dass sich nicht alle Rechtsnormen gleicher-
massen zur Realisierung von Verteilungsgerechtigkeit eignen — genauso, wie
sich nicht mit allen Rechtsnormen gleich gut Allokationseffizienz herbeifiih-
ren lidsst. Speziell Normen des Zivilrechts wird die Eignung abgesprochen,
verteilungspolitische Ziele verwirklichen zu kénnen.!3 Umverteilung ist da-

132 Vgl. WemmaNN (FN 130), S. 109f.; FrirscH/WEIN/EwErs (FN 129), S.351 ff.; EIDENMULLER
(FN 130), S. 273 f.

133 Zu den Zielen der Allokationseffizienz und der Verteilungsgerechtigkeit vgl. SCHAFER/OTT
(FN 130), S.6f., S.31 und 37 f.; ScHUMANN/MEYER/STROBELE (FN 129), S. 504 ff.; EIDENMUL-
LER (FN 130), S. 273 ff.; WEmMaNnN (FN 130), S. 109 ff., S. 282 f. Zu Fragen der Verteilungspo-
litik und der sozialen Sicherheit vgl. auch Eucken (FN 50), S. 11 ff., S. 312 ff.; DieTmMAR KATH,
Sozialpolitik, in: Dieter Bender et al., Kompendium der Wirtschaftstheorie und Wirtschafts-
politik, Band 2, 5. Aufl., Miinchen 1992, S. 407 ff.

134 Diese Einsicht ist unter anderem darauf zuriickzufiihren, dass soziale Stabilitit nur dann
erwartet werden kann, wenn die Verteilung des erwirtschafteten Sozialprodukts von der
Mehrheit der Gesellschaft als fair empfunden wird; vgl. dazu EmenmULLER (FN 130), S.274.
Zur Notwendigkeit von Umverteilung vgl. auch CARL CHRISTIAN VON WEIZSACKER, Was leistet
die Property Rights Theorie fiir aktuelle wirtschaftspolitische Fragen?, in: Manfred Neumann
(Hrsg.), Anspriiche, Eigentums- und Verfiigungsrechte, Berlin 1984, S. 125 ff.; EuckeN
(FN 50), S.300f.; Katn (FN 133), S. 408.

135 EmenmuLLER (FN 130), S. 283 ff., S. 294 ff.; ScHAFer/Ot1T (FN 130), S.31, S. 37 f.; SCHAFER
(FN 130), S.2ff., S.13f.; Craus Ort, Allokationseffizienz, Rechtsdogmatik und Recht-
sprechung — die immanente 6konomische Rationalitit des Zivilrechts, in: Claus Ott und Hans-
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her in erster Linie mit Instrumenten des Steuer- und Sozialrechts zu betrei-
ben.'?¢ Kniipfen diese an die personelle Einkommensverteilung respektive
die wirtschaftliche Leistungsfdhigkeit des Einzelnen an, so wird damit das
Ziel der Verteilungsgerechtigkeit hdufig priziser erreicht als mit zivilrechtli-
chen Normen. Konkrete Beispiele sind etwa die Besteuerung (als wichtigster
Fall die progressive Einkommenssteuer, aber auch Verbrauchssteuern auf be-
stimmten Giitern) und Transferzahlungen (zum Beispiel Direktzahlungen an
Landwirte sowie andere Formen der Einkommensbeihilfe).!37 Existiert ein
leistungsfihiges Sozialrecht, so kann das Zivilrecht weitgehend von vertei-
lungspolitischen Aufgaben entlastet und umso eher am Effizienzkriterium
ausgerichtet werden.!38 Fiir das Gesellschaftsrecht ist aus diesen Uberlegun-
gen abzuleiten, dass mit ihm keine Umverteilungsziele verfolgt werden soll-
ten, weil die damit verbundenen Effizienzeinbussen zu gross sind — grosser
jedenfalls, wie wenn der gleiche Umverteilungseffekt mit Mitteln des Sozial-
rechts angestrebt wird.

Nach dieser Einfiihrung iiber den Begriff des Marktversagens und iiber die
Ausgestaltung staatlicher Korrekturmassnahmen wird in den folgenden bei-
den Abschnitten auf die Problematik der externen Effekte insbesondere im
Umweltbereich und der unterschiedlichen Risikoprofile von Arbeitnehmern
und Unternehmenseignern eingegangen.

3. Externe Effekte
a) Begriff der externen Effekte im Allgemeinen

Unter externen Effekten versteht man die unmittelbaren Auswirkungen, die
ein Individuum durch seine Handlungen gegeniiber Dritten auslost und die
am Preissystem vorbei wirken.!*® Letzteres bedeutet, dass die Auswirkungen
zwischen dem Ausloser und dem Empfinger des externen Effekts keine
Rechte auf Entgelt oder Kompensation begriinden. Je nachdem, ob die Aus-
wirkungen von den Betroffenen als niitzlich oder schiddlich empfunden wer-

Bernd Schifer (Hrsg.), Allokationseffizienz in der Rechtsordnung, Berlin/Heidelberg/New
York 1989, S. 31. Als Grund dafiir wird etwa angefiihrt, dass das Zivilrecht in der Regel nicht
auf die personliche wirtschaftliche Leistungsfihigkeit beziehungsweise die individuelle
Schutzbediirftigkeit Riicksicht nimmt und daher durch zivilrechtliche Normen ausgeloste
Umverteilungseffekte in hochstem Masse zufillig wirken; vgl. EmenmULLER (FN 130),
S.294 ff.

136 Vgl. Eucken (FN 50), S.300f., S.312 ff.; ScuArer (FN 130), S. 13 f.

137 Zum sozialpolitischen Instrument der Transferzahlungen vgl. Katu (FN 133), S. 417 f.

138 ScuArer/OtT (FN 130), S. 31; ScHArErR (FN 130), S. 13 ff.

139 Wemann (FN 130), S. 134; Ricuter/FuruBoTN (FN 131), S. 101.
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den, wird zwischen positiven und negativen externen Effekten unterschie-
den.'¥0 Konkret liegt ein positiver externer Effekt dann vor, wenn die
Handlung des Verursachers bei einem Dritten zu einem Nutzen fiihrt, fiir den
dieser dem Verursacher keine Vergiitung bezahlen muss. Umgekehrt spricht
man von negativen externen Effekten, wenn die Handlung eines Individuums
bei Dritten Nachteile verursacht, ohne dass die davon Betroffenen gegen den
Verursacher einen Entschiddigungsanspruch haben.

b) Negative externe Effekte gegeniiber der Umwelt

Gegeniiber der Umwelt treten dann negative externe Effekte ein, wenn die
Aktivitit eines Individuums fiir die Umwelt Kosten verursacht,!#! die der
Handelnde in seiner privaten Kostenrechnung nicht beriicksichtigt. Die pri-
vate Kostenrechnung gibt mit anderen Worten nicht die gesamten, durch die
Handlung ausgelosten Kosten wieder, sondern vernachldssigt die sozialen
Kosten. Ein Beispiel dafiir ist der Autofahrer, der seine Kilometerkosten nur
anhand der anteiligen Kosten der Autoanschaffung und —wartung sowie des
Benzins berechnet, ohne die durch den Lirm und die Abgase verursachten
Kosten der Allgemeinheit zu bedenken. Daher fihrt er zu billig. Ebenso pro-
duziert eine Fabrik zu billig, die ihre Abwisser ungeklirt in den benachbarten
Fluss abfiihren kann, ohne fiir die Kosten der Flussreinigung (oder aber die
Kosten der durch das verunreinigte Wasser ausgelosten Krankheiten etc.) auf-
kommen zu miissen. Negative externe Effekte fiihren deshalb zu Preisverzer-
rungen: Der Verursacher rechnet mit zu niedrigen Preisen, die die tatsédchli-
chen Knappheitsverhiltnisse nicht addquat wiedergeben. Das wiederum hat

140 Zum Begriff der (positiven und negativen) externen Effekte vgl. WEemann (FN 130),
S. 133 ff.; RoLF PerrEkoVEN, Offentliche Finanzen, in: Dieter Bender et al., Kompendium der
Wirtschaftstheorie und Wirtschaftspolitik, Band 1, 5. Aufl., Miinchen 1992, S. 488; RICHTER/
Furusotn (FN 131), S. 100 ff.; KarL-Hans HarTwiG, Umweltokonomie, in: Dieter Bender et
al., Kompendium der Wirtschaftstheorie und Wirtschaftspolitik, Band 2, 5. Aufl., Miinchen
1992, S.134ff.; Fritsci/WEIN/Ewers (FN 129), S.92ff.; ScHUMANN/MEYER/STROBELE
(FN 129), S.38, S.492 ff.; SamueLson/NorpHaus (FN 130), S.36f., S.372ff.; MiLGrRom/
RoBerTs (FN 130), S.75; CarRL J. DaHLMANN, The Problem of Externality, in: Tyler Cowen
(Hrsg.), The Theory of Market Failure: A Critical Examination, Fairfax (VA) 1988, S. 209 ff.
Teilweise werden auch die Begriffe soziale oder externe Kosten resp. externe Nutzen oder
Ersparnisse verwendet.

141 1In diesem Zusammenhang ist der Begriff «Kosten» im weitesten Sinne zu verstehen: Nicht
nur materielle Einbussen fallen darunter, die sich relativ einfach in einem Geldbetrag ausdrii-
cken lassen, sondern auch immaterielle, ideelle Beeintrichtigungen, deren monetire Bewer-
tung oft schwierig ist. Vgl. dazu EpENmMULLER (FN 130), S. 145 ff.
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Fehlallokationen zur Folge, weil die betreffende Handlung im Ubermass pro-
duziert, ein bestimmtes Gut in zu grosser Menge hergestellt wird.!4?

Von negativen externen Effekten im Umweltbereich am stérksten betroffen
sind die Umweltgiiter Boden, Wasser und Luft. Das erstaunt insofern nicht,
als vor allem die letzteren beiden eindeutig Merkmale globaler 6ffentlicher
Giiter aufweisen.!'** Ohne Regulierung lisst sich kaum verhindern, dass Wirt-
schaftssubjekte die Umweltgiiter bei ihren Aktivitdten kostenlos in Anspruch
nehmen. Die Tatsache, dass Umweltmedien 6ffentliche Giiter sind, verhindert
ihre effiziente Allokation tiber den Markt und fiihrt zu einem Marktversagen:
Die Umwelt wird tibernutzt und der Markt produziert zu viele umweltbelas-
tende Giiter, die im Vergleich zu umweltschonend hergestellten Produkten zu
billig sind.'** Es liegt eine typische prisoner’s dilemma-Situation vor, die auf
den Kollektivgutcharakter von Umweltmedien zuriickzufiihren ist:'* Zwar

142 In der Fehlallokation der Produktionsfaktoren ist das durch die negativen externen Effekte
verursachte Marktversagen zu erblicken. Vgl. dazu FritscH/WEIN/Ewers (FN 129), S. 94 ff.,
S. 107; WEmMANN (FN 130), S. 134 f.; Ricuter/FuruBoTN (FN 131), S. 101; SCHUMANN/MEYER/
StrOBELE (FN 129), S. 38, S. 271, S. 492 ff.; PErFEKOVEN (FN 140), S. 488; HarRTWIG (FN 140),
S.135f.

143 Vgl. WEmmaNN (FN 130), S. 136; Hartwic (FN 140), S. 132. Zum Begriff der 6ffentlichen
Giiter vgl. VoLKER ARNOLD, Theorie der Kollektivgiiter, Miinchen 1992, S. 79 ff.; RiICHARD A.
MusGRAVE, The Theory of Public Finance, New York/Toronto/London 1959, S. 9 ff.; SAMUEL-
soN/NorbHAUS (FN 130), S. 37, S. 372; PerrekoVEN (FN 140), S. 489 ff.; PAUL A. SAMUELSON,
The Pure Theory of Public Expenditure, in: Tyler Cowen (Hrsg.), The Theory of Market Fai-
lure: A Critical Examination, Fairfax (VA) 1988, S. 29 ff.; HARoLD DEMsETZ, The Private Pro-
duction of Public Goods, in: Tyler Cowen (Hrsg.), The Theory of Market Failure: A Critical
Examination, Fairfax (VA) 1988, S. 113. Ein Gut ist dann als 6ffentlich zu qualifizieren, wenn
es einerseits von mehreren Individuen gleichzeitig benutzt werden kann, ohne dass der Kon-
sum des einen den Konsum des anderen beeintriachtigt (Nichtrivalitdt im Verbrauch, non-
rivalrous consumption), und wenn anderseits derjenige, der fiir den Konsum des Gutes nicht
bezahlen will, nicht von dessen Nutzung ausgeschlossen werden kann (Nichtausschliessbar-
keit von Nichtzahlern, non-excludability from consumption). In dieser extremen Reinform
existieren in der Wirklichkeit zwar fast keine 6ffentlichen Giiter, aber gerade bei den Umwelt-
medien Wasser und Luft sind die beiden Merkmale doch relativ ausgeprigt vorhanden, da
praktisch niemand davon abgehalten werden kann, Luft oder Wasser zu konsumieren (wobei
der «Konsum» auch darin bestehen kann, Luft oder Wasser durch Emissionen zu belasten).

144 HartwiG (FN 140), S. 136, S. 138.

145 Allgemein umschreibt der Begriff prisoner’s dilemma Situationen, in denen eine Diskrepanz
zwischen individueller und kollektiver Rationalitit besteht; ein individuell rationales Ver-
halten fiihrt zu einem kollektiv unerwiinschten Resultat und ist daher kollektiv irrational. Zum
prisoner’s dilemma vgl. WEmMANN (FN 130), S. 107 £., S. 115 ff., S. 128, S. 133 ff.; SAMUELSON/
NorpHAUS (FN 130), S.216f.; ScHUMANN/MEYER/STROBELE (FN 129), S.493 ff.; HARTWIG
(FN 140), S. 132 ff. Eine Kernfrage des prisoner’s dilemma ist, wie der Einzelne dazu gebracht
werden kann, sein individuell rationales, egoistisches Verhalten zugunsten einer Kooperation
aufzugeben, um so die im kollektiven Interesse liegende Bereitstellung offentlicher Giiter zu
ermoglichen, vgl. dazu RoBerT AXELROD, The Problem of Cooperation, in: Tyler Cowen
(Hrsg.), The Theory of Market Failure: A Critical Examination, Fairfax (VA) 1988, S. 237 ff.
Vgl. weiter ErnsT FEHR und SiMoN GAcHTER, Cooperation and Punishment in Public Goods
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ist es aus Sicht des Einzelnen durchaus rational, die «kostenlos» benutzbaren
Umweltgiiter in grosstmoglichem Ausmass zu beanspruchen, doch fiihrt eine
solche Einstellung, wenn sich alle so verhalten, zum kollektiv unerwiinschten
Ergebnis der Umweltverschmutzung.

Fiir die Umweltverschmutzung verantwortlich sind unter anderem die Pro-
duktionsaktivitidten der Wirtschaft. Dies macht die Umwelt zu einem wichti-
gen stakeholder gegeniiber Unternehmen, und zwar grundsitzlich gegeniiber
allen Unternehmen. Fiir gewohnlich werden aber vor allem Grossunterneh-
men als Verursacher der Umweltverschmutzung betrachtet und weniger
kleine Unternehmen. Dabei wird das Problem hauptsichlich darin gesehen,
dass sich die Managements von Grossunternehmen einseitig auf die Interes-
sen der Aktionire konzentrieren und der Umwelt zu wenig Beachtung schen-
ken. Die Fokussierung der offentlichen Diskussion auf grosse Unternehmen
lasst sich zum einen damit erklidren, dass die Produktionsaktivititen von
Grossunternehmen regelmassig einen grosseren Umfang haben als jene von
kleinen Unternehmen und in Korrelation dazu die Umwelt stidrker belasten.
Zum anderen spielt oft auch das Gefiihl eine Rolle, dass sich Grossunterneh-
men deshalb weniger um die dkologischen Auswirkungen ihres Tuns kiim-
mern, weil sie infolge der Anonymitit ihrer Eigentiimer und der Distanz, die
zwischen ihnen und der lokalen Bevolkerung besteht, nur beschrénkt der dis-
ziplinierenden Wirkung von Reputationsmechanismen unterworfen sind. Im
Gegensatz dazu werden Kleinunternehmen als stédrker disziplinierenden Re-
putationsmechanismen unterworfen betrachtet, was sie zu einem sozial und
okologisch verantwortungsbewussten Verhalten veranlasst. Denn bei kleine-
ren, lokal verankerten Unternehmen sind die Fithrungspersonen vielfach zu-
gleich die Unternehmenseigner und sind sie hdufig einem grossen Teil der lo-
kalen oder regionalen Bevolkerung direkt oder indirekt als Arbeitgeber oder
aus sonstigen sozialen Kontakten personlich bekannt. Vor diesem Hinter-
grund unterliegen sie als Unternehmenseigner fast unabwendbar den Zwién-
gen der Reputation, die sie in der lokalen Offentlichkeit geniessen, mit der
Folge, dass sich ihr Unternehmen im Vergleich zu Grossunternehmen um-
weltfreundlicher und sozialbewusster verhilt.

Indes ldsst sich nun die These, dass kleine Unternehmen stédrker Reputati-
onsmechanismen unterworfen sind als grosse und sich deshalb dkologischer
verhalten, so nicht aufrechterhalten. Denn gerade international bekannte und
weltweit agierende Unternehmen stehen heute dermassen im Rampenlicht
der Offentlichkeit und unter der Beobachtung verschiedenster Gruppen (Fi-

Experiments, American Economic Review, 2000, Vol. 90 (4), S.980 ff.; Urs FISCHBACHER,
SiMoN GAcHTER und ERrNnsT FEHR, Are People Conditionally Cooperative? Evidence from a
Public Goods Experiment, Working Paper No. 16 des Instituts fiir Empirische Wirtschaftsfor-
schung der Universitit Ziirich.

ZSR /NF Bd. 122 /1. Hb. 445



Hans Caspar von der Crone/Karin Beyeler/Daniel Dédeyan

nanzanalysten, staatliche Behorden, Konsumenten-, Umweltschutz- und
Menschenrechtsorganisationen sowie weiteren NGO), dass auch sie in star-
kem Ausmass disziplinierenden Reputationsmechanismen ausgesetzt sind.
Sie konnen es sich wegen des Druckes der nationalen und globalen 6ffentli-
chen Meinung nicht leisten, sozial und dokologisch verantwortungslos zu han-
deln und dadurch die Offentlichkeit (Kunden, Analysten, Staat) gegen sich
aufzubringen. Was auf der anderen Seite kleine und mittlere Unternehmen
anbelangt, so darf hier Folgendes nicht vergessen werden: Wihrend bei klei-
nen Unternehmen Reputationsmechanismen spielen mégen, gibt es eine Ka-
tegorie mittelgrosser Unternehmen, die einerseits zu gross sind, um noch im
lokalen Sozialgefiige verankert zu sein und dadurch diszipliniert zu werden,
anderseits aber doch nicht so gross sind, dass sie unter permanenter offentli-
cher Beobachtung stehen. Unternehmen dieser mittleren Kategorie konnten
ihre spezielle Lage durchaus dazu ausnutzen, sich abseits der Biihne der 6f-
fentlichen Meinung in sozialer und 6kologischer Hinsicht nicht so zu verhal-
ten, wie man es eigentlich erwartet.

Zusammenfassend ist es somit nicht gerechtfertigt, bei der Problematik
der Umweltverschmutzung die Betrachtung auf Grossunternehmen zu be-
schrianken. Insbesondere lédsst sich nicht sagen, dass nur kleine Unternehmen
Reputationsmechanismen unterliegen und daher nur sie sich umweltfreund-
lich verhalten werden. Vielmehr ist die Umwelt gegeniiber a/len Unterneh-
men ein wichtiger stakeholder und die Lésungsansitze zur Uberwindung des
Umweltproblems miissen dies beriicksichtigen.

4. Unterschiedliche Risikoprofile
a) Ausgangslage

Nebst der Umwelt sind die Arbeitnehmer eine wichtige stakeholder-Gruppe,
wobei auch bei ihnen iiberwiegend die Probleme der Arbeitnehmer von
Grossunternehmen im Mittelpunkt der 6ffentlichen Diskussion stehen. Als
Ursache der Probleme wird wiederum angesehen, dass sich vor allem Ma-
nagements grosser Unternehmen zu einseitig auf die Interessen der Unterneh-
menseigner konzentrieren und dariiber die Interessen der Arbeitnehmer ver-
nachlidssigen. Diesbeziiglich wird sich im Folgenden zeigen, dass beim
stakeholder Arbeitnehmer im Gegensatz zum stakeholder Umwelt eine Un-
terscheidung zwischen kleinen und grossen Unternehmen in der Tat Sinn
macht. Denn zwischen diesen beiden (modellartigen) Unternehmenskatego-
rien gibt es strukturelle Unterschiede, die dazu fiihren, dass Arbeitnehmer
von Letzteren mit Problemen konfrontiert sind, die fiir Arbeitnehmer von Ers-
teren nur in vermindertem Ausmass existieren.
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In der Regel besteht zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmer ein Arbeits-
vertrag im Sinne von Art. 319 ff. OR. Dieser ist — dkonomisch gesprochen —
weitgehend unvollstdndig, da sich weder die vom Arbeitnehmer zu erbrin-
gende Leistung noch das Verhalten des Arbeitgebers, das iiber die Lohnzah-
lung hinausgeht, bei Vertragsschluss exakt definieren lassen.!#® Die Unvoll-
stindigkeit des Vertrages birgt fiir beide Seiten Gefahren in sich. Einerseits
kann der Arbeitgeber nicht sicher sein, dass der Arbeitnehmer seiner Aufgabe
gewachsen sein wird, dass er sich in die Betriebsorganisation einfiigen wird et
cetera. Anderseits ergeben sich aus der Offenheit des Arbeitsverhiltnisses
auch fiir den Arbeitnehmer zahlreiche Probleme, die insofern sozial gravie-
render sind als jene des Arbeitgebers, als der Arbeitnehmer zur Sicherung sei-
ner Existenz auf ein regelmissiges Arbeitseinkommen angewiesen ist. Die Ri-
siken, mit denen er konfrontiert ist, ergeben sich hauptsichlich daraus, dass er
regelmissig arbeitgeberspezifische Investitionen tétigt sowie dass er mit dem
Eingehen eines Arbeitsverhiltnisses sein gesamtes Kapital, das heisst im We-
sentlichen sein Humankapital in einem einzigen Unternehmen konzentriert
anlegt.'*” Die beiden Punkte sind eng miteinander verkniipft und fiihren dazu,
dass der Arbeitnehmer ein spezifisches Risikoprofil aufweist, das sich stark
vom Risikoprofil eines breit diversifizierten Kapitalanlegers unterscheidet.

b) Vertragsspezifische Investitionen des Arbeitnehmers

Die moderne Wirtschaftswelt ist eine Welt der Arbeitsteilung; Produktions-
vorgénge sind in spezialisierte Arbeitsschritte aufgeteilt und der einzelne Ar-
beitnehmer ist jeweils nur noch an einem kleinen Teil des gesamten Produk-
tionsprozesses personlich beteiligt.!*8 Arbeitsteilung erzeugt auf der einen
Seite Produktivitits- und Wohlstandssteigerungen, bedeutet aber auf der an-
deren Seite fiir den Arbeitnehmer, dass er sich angesichts ausdifferenzierter
Berufsrollen entsprechend qualifizieren muss, wenn er auf dem Arbeitsmarkt

146 Vgl. OLiver E. WiLLiaMsoN, The Economic Institutions of Capitalism, New York 1985,
S.262 f.; MiLcrom/RoBERTs (FN 130), S. 329 ff.; PETER WEISE, Alle Mirkte sind gleich — Zur
Bedeutung und den Folgen unterschiedlicher Mobilitét der Produktionsfaktoren, in: Hans G.
Nutzinger und Martin Held (Hrsg.), Geteilte Arbeit und ganzer Mensch, Frankfurt a. M./New
York 2000, S. 101 ff.

147 Wie bei nicht diversifizierten Geldanlagen konnte man auch hier von einem Klumpenrisiko
sprechen.

148 Zur Arbeitsteilung in der Wirtschaft vgl. SAMUELsON/NorbHAUS (FN 130), S. 31 ff.; ScHU-
MANN/MEYER/STROBELE (FN 129), S. 33 ff., S. 506 f.; WiLLiAmMsoN (FN 146), S. 207 ff.; JOHAN-
NES KONDGEN, Selbstbindung ohne Vertrag. Zur Haftung aus geschiftsbezogenem Handeln,
Tiibingen 1981, S. 144 ff.; Hans G. Nutzinger und Martin Held (Hrsg.), Geteilte Arbeit und
ganzer Mensch, Frankfurt a. M./New York 2000.
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bestehen will. Hierbei téitigen die meisten Arbeitnehmer im Verlaufe der Ar-
beitsverhiltnisse branchen-, um nicht zu sagen arbeitgeberspezifische Inves-
titionen in ihr Humankapital. Allgemein werden mit vertragsspezifischen In-
vestitionen Aufwendungen bezeichnet, die von einer Vertragspartei speziell
im Hinblick auf die Vertragserfiillung getétigt werden und bei denen eine an-
derweitige Verwendung ausserhalb der betreffenden Vertragsbeziehung we-
gen ihrer Spezifitdit — wenn iiberhaupt — nur mit Gewinneinbussen moglich
ist.!# Letzteres trifft auf Investitionen eines Arbeitnehmers in sein Humanka-
pital zu, wenn diese nur gerade im vorliegenden Arbeitsverhiltnis niitzlich
sind, fiir andere Arbeitgeber aber keinen oder nur einen geringen Wert haben.
Bei einem allfilligen Stellenverlust beziehungsweise Stellenwechsel kdnnte
der Arbeitnehmer nicht erwarten, dass der neue Arbeitgeber ihn fiir diese
Qualifikationen honorieren wird. Unternehmensspezifische Investitionen
stellen somit fiir den Arbeitnehmer potentiell ein Risiko dar. Tétigt er solche
Investitionen ohne Absicherung auf eigene Kosten, gerit er wegen deren Spe-
zifitdt gegeniiber dem Arbeitgeber in eine Abhingigkeit (lock in-Situation)
und setzt sich der Gefahr des opportunistischen Verhaltens durch den Arbeit-
geber aus.'™® Dieser konnte versucht sein, die Abhidngigkeit des Arbeitneh-

149 Der Begriff der vertrags- oder transaktionsspezifischen Investitionen hingt eng mit jenem der
Transaktionskosten zusammen, vgl. dazu hinten FN 186 sowie die dort zitierte Literatur. Zum
Begriff der transaktionsspezifischen Investitionen und der Faktorspezifizitidt im Allgemeinen
vgl. MatHiAs ERLEL, MARTIN LESCHKE und DIRK SAUERLAND, Neue Institutionendkonomik,
Stuttgart 1999, S. 180ff.; Ricuter/FuruBoTN (FN 131), S. 143, S.247, S.522; MiLGroM/
RogerTs (FN 130), S.30f., S. 134 ff., S. 307 f.; OLiver E. WiLLiAMSON, Transaktionskosteno-
konomik, Miinster/Hamburg 1993, S. 13 ff.; PauL L. Joskow, Asset Specificity and the Struc-
ture of Vertical Relationships: Empirical Evidence, in: Oliver E. Williamson und Sidney G.
Winter (Hrsg.), The Nature of the Firm. Origins, Evolution, and Development, New York/
Oxford 1991, S. 124 ff. Zum Begriff der human capital (oder asset) specificity im Besonderen
vgl. BLar (FN 128), S. 238 ff., S. 249 ff., S. 262 ff.; WiLLiamsoN (FN 146), S. 52 ff., S. 240 ff.;
ScHUMANN/MEYER/STROBELE (FN 129), S.396f.; SHERwWIN RoseN, Transactions Costs and
Internal Labor Markets, in: Oliver E. Williamson und Sidney G. Winter (Hrsg.), The Nature
of the Firm. Origins, Evolution, and Development, New York/Oxford 1991, S. 75 ft.; GIsELA
KuBoN-GILKE, Methodologischer Individualismus und Arbeitsteilung — Kooperation, Teams,
Firmen und Marktkoordination, in: Hans G. Nutzinger und Martin Held (Hrsg.), Geteilte
Arbeit und ganzer Mensch, Frankfurt a. M./New York 2000, S.70 ff.; MILGROM/ROBERTS
(FN 130), S.313, S.328, S.344f., S.363.

150 Zum Begriff der asset specificity und zu der damit verbundenen Problematik vgl. WiLLIAMSON
(FN 146), S.52ff. Zum lock in-Effekt transaktionsspezifischer Investitionen vgl. FritscH/
WEIN/EwEers (FN 129), S. 329 ff.; GERaRD GAFGEN, Entwicklung und Stand der Theorie der
Property Rights: Eine kritische Bestandesaufnahme, in: Manfred Neumann (Hrsg.), Ansprii-
che, Eigentums- und Verfiigungsrechte, Berlin 1984, S.53; WiLLiamsoN (FN 146), S. 52 ff.,
S. 242 ff.; MiLgrom/RoBERTs (FN 130), S. 136 f., S. 307 f.; BLAIR (FN 128), S. 249 ff.; WEISE
(FN 146), S.104. Zur Gefahr des Opportunismus vgl. WiLLiamsoN (FN 146), S.47ff.,
S. 64 ff.; RicuTER/FURUBOTN (FN 131), S.92f., S. 144 ff., S.517f.; OLivEr E. WILLIAMSON,
Markets and Hierarchies: Analysis and Antitrust Implications, New York 1975, S. 26 ff.
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mers auszubeuten (so genanntes hold up), indem er sich die Nutzen der ver-
tragsspezifischen Investitionen aneignet, ohne den Arbeitnehmer dafiir
angemessen zu entschiddigen. Dadurch erlangt er nicht-leistungsbedingte
Vorteile auf Kosten des Arbeitnehmers.

All dies fiihrt dazu, dass ein Arbeitnehmer realistischerweise nur dann be-
reit sein wird, in arbeitgeberspezifisches Humankapital zu investieren, wenn
er dafiir vom Arbeitgeber eine Gegenleistung oder Risikopriamie zugesichert
erhilt.’>! Dies kann in Form eines langfristigen Vertrages oder eines hoheren
Lohnes geschehen; auf jeden Fall muss damit aber das Risiko des Arbeitneh-
mers aus spezifischen Investitionen abgedeckt sein. Da nun in der Regel nicht
nur der Arbeitnehmer, sondern auch der Arbeitgeber um die Problematik be-
triebsspezifischer Investitionen weiss, ist bei einem gut funktionierenden Ar-
beitsmarkt zu erwarten, dass die Parteien das Problem auf dem Verhandlungs-
weg losen werden. Schliesslich hat der Arbeitgeber ein starkes Interesse
daran, dass seine Arbeitnehmer in jenem Ausmass betriebsspezifisch in ihr
Humankapital investieren, wie es fiir die ordentliche Erfiillung der zugewie-
senen Aufgaben erforderlich ist. Damit hat er aber letztlich auch ein Interesse
an einer Einigung mit dem Arbeitnehmer iiber die Risikoabdeckung, weil er
weiss, dass jener ohne sie keine betriebsspezifischen Investitionen vorneh-
men wird. Neben dem Interesse des Arbeitgebers, seine Arbeitnehmer zu fir-
menspezifischen Investitionen zu motivieren, wird auch der Reputationsme-
chanismus in vielen Fillen ein opportunistisches Verhalten des Arbeitgebers
verhindern. Denn der einzelne Arbeitgeber hat auf dem Arbeitsmarkt einen
bestimmten Ruf, und wenn er sich diesen durch Opportunismus gegeniiber
seinen Arbeitnehmern ruiniert, wird es fiir ihn schwierig werden, neue Ar-
beitnehmer zu rekrutieren.’>?> Zu bedenken sind auch die negativen Auswir-
kungen opportunistischen Verhaltens auf die Arbeitsmotivation der bereits
eingestellten Arbeitnehmer: Bringt ein Arbeitgeber seine Arbeitnehmer sys-
tematisch um den Ertrag aus deren betriebsspezifischen Investitionen, so wer-
den sich Letztere weniger fiir das Unternehmen einsetzen und ihre Lernauf-
wendungen, die direkt dem Unternehmen zu Gute kommen, verringern oder
gar einstellen.!>3 Um dies zu verhindern, wird der Arbeitgeber auf ein oppor-

151 Vgl. dazu WiLLiamson (FN 146), S.259, der darauf hinweist, dass Arbeitnehmer, die fir-
menspezifisch investieren, vermutlich die damit verbundenen Risiken erkennen und entspre-
chende «protective governance sturctures» vom Arbeitgeber verlangen werden.

152 Vgl. FrirscH/WEIN/EwERrs (FN 129), S. 331 f.; WiLLiaMsoN (FN 146), S. 259 f.; FRank H. Eas-
TERBROOK und DANIEL R. FiscHEL, The Economic Structure of Corporate Law, Cambridge
(Mass.)/London 1991, S. 181 ff.

153 Die Gefahr des Zuriickhaltens von Leistungsreserven seitens der Arbeitnehmer bis hin zur
inneren Kiindigung zwingt faktisch den Arbeitgeber, auf die Bediirfnisse der Arbeitnehmer
einzugehen. Vgl. dazu MaARTIN HELD und Hans G. NUTZINGER, Geteilte Arbeit und ganzer
Mensch — zwei Seiten einer Medaille, in: Hans G. Nutzinger und Martin Held (Hrsg.),
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tunistisches Verhalten verzichten, das ihm lediglich kurzfristig Vorteile brin-
gen wiirde.

Zusammenfassend stellen spezifische Investitionen fiir den Arbeitnehmer
zwar ein Risiko dar, doch wird dieses einerseits durch Reputationsmechanis-
men und anderseits dadurch beschrinkt, dass sich der Arbeitnehmer bei ei-
nem gut funktionierenden Arbeitsmarkt mit dem Arbeitgeber iiber die Risiko-
abdeckung verstindigen wird. Aus praktischer Sicht ist ausserdem darauf
hinzuweisen, dass zumindest der schweizerische Arbeitsmarkt mit spezifi-
schen Investitionen der Arbeitnehmer relativ gut umgehen zu kdnnen scheint:
Der Grossteil der Arbeitnehmer, die ihre Stelle verlieren, findet in vergleichs-
weise kurzer Zeit (das heisst innerhalb eines Jahres, das die Grenze zur Lang-
zeitarbeitslosigkeit markiert) eine neue Stelle, und zwar nicht zuletzt in vollig
anderen Branchen mit dementsprechend anderen Anforderungen an das Hu-
mankapital.!>*

c) Mangelnde Diversifikation des Arbeitnehmers

Arbeitgeberspezifische Investitionen machen nun allerdings nicht das einzige
Risiko von Arbeitnehmern aus. Zusitzliche Risiken ergeben sich, wie bereits
erwihnt, aus der mangelnden beziehungsweise beschrinkten Moglichkeit des
Arbeitnehmers zur Diversifikation. Was ist damit gemeint? Wihrend (Eigen-
und Fremd-)Kapitalgeber die Moglichkeit haben, durch Investition in ver-
schiedene Gesellschaften ihre Portefeuilles zu diversifizieren und so das Ri-
siko ihrer Anlagen zu glitten, steht dem Arbeitnehmer der Weg der Risiko-
gldttung durch Diversifikation nicht beziehungsweise nur sehr beschrinkt
offen.’> Sein gesamtes Kapital besteht im Wesentlichen aus seinem Hu-
mankapital, und dieses kann er praktisch nur in einem einzigen Unternehmen
anlegen — nidmlich in demjenigen seines Arbeitgebers. Eine «parallele» Di-
versifikation, die bedeuten wiirde, dass der Arbeitnehmer gleichzeitig in ver-
schiedenen Unternehmen titig ist und von verschiedenen Arbeitgebern einen
Lohn erhilt, kann in der Realitdt nur selten verwirklicht werden. Und auch

Geteilte Arbeit und ganzer Mensch, Frankfurt a. M./New York 2000, S. 8 ff.; FrirscH/WEIN/
Ewers (FN 129), S. 332.

154 Gemass Statistik des Staatssekretariats fiir Wirtschaft seco ist der Anteil der Langzeitarbeits-
losen am Total der Arbeitslosen seit Mitte 1998 von ca. 35 % auf ca. 12 % Mitte 2002 gesun-
ken; seither ist die Tendenz allerdings wieder steigend.

155 Vgl. bereits vorne I.1. Zur Diversifikation der Arbeitnehmer vgl. ferner RICHTER/FURUBOTN
(FN 131), S. 207 ff., 242 ff.; BRanko HorvaT, The Political Economy of Socialism. A Marxist
Social Theory, Oxford 1982, S.447; WiLLiamsoN (FN 146), S. 258 f.; MArk P. TayLor, The
Simple Analytics of Implicit Labour Contracts, in: John D. Hey und Peter J. Lambert (Hrsg.),
Surveys in the Economics of Uncertainty, Oxford 1987, S. 126 f.
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eine «serielle» Diversifikation ist nur in engen Grenzen beziehungsweise zu
relativ hohen Kosten moglich: Zunéchst einmal verliert der Arbeitnehmer mit
jedem Stellenwechsel einen Teil des Werts seines Humankapitals — ndmlich
denjenigen, der die arbeitgeberspezifischen Investitionen betrifft. Sodann
entstehen materielle und immaterielle Kosten durch die Stellensuche, durch
allfdllige Lohneinbussen in der neuen Stelle oder durch einen Wohnortwech-
sel sowie durch den Verlust der vertrauten Arbeitsumgebung. Hinzu kommt,
dass die (beschrinkten) Moglichkeiten eines Arbeitnehmers, sich sequentiell
zu diversifizieren, im Laufe des Arbeitslebens noch zusitzlich abnehmen,
weil dafiir ein immer begrenzterer Zeitrahmen zur Verfiigung steht.!>® Die
Folge davon ist ein im Vergleich zu Kapitalgebern vollig anderes Risikoprofil
der Arbeitnehmer. Wihrend Aktiondre und Kreditgeber durch die Diversifi-
kation ihrer Anlagen risikoneutral werden (vgl. vorne 1.2.), bleiben Arbeit-
nehmer risikoscheu, weil sie ihr Einkommensrisiko kaum diversifizieren kon-
nen.'>’

Allerdings ist hier nun zu unterscheiden zwischen den Eigenkapitalgebern
eines Grossunternehmens und den Anteilseignern eines kleinen Unterneh-
mens im Sinne von entrepreneurs.'>® Denn die Diversifikations- und Risiko-
ausgleichsmoglichkeiten stehen nur Aktionédren von Publikumsgesellschaften
offen, die in aller Regel ihr Kapital auf verschiedene Anlagen verteilt haben.
Demgegeniiber befinden sich Einzelunternehmer in einer dhnlichen Situation
wie Arbeitnehmer: Sie stellen dem Unternehmen einerseits Eigen- und damit

156 Hier zeigt sich ein wichtiger Unterschied zwischen den Produktionsfaktoren Kapital und
Arbeit: Im Gegensatz zum Arbeitnehmer zeigt das Kapital im Verlaufe der Zeit keine Einbus-
sen an Effizienz und Anpassungsfihigkeit. Vgl. dazu bereits vorne 1.3.b. sowie WEISE
(FN 146), S. 101.

157 Mit den Zusammenhingen zwischen Risikopriferenz und Diversifikation beschiftigt sich die
Portfoliotheorie, vgl. dazu DiETmMAR KaTH, Property Rights und Portfolio-Theorie, in: Alfred
Schiiller (Hrsg.), Property Rights und 6konomische Theorie, Miinchen 1983, S. 241 ff.; DieT-
MAR KatH, Geld und Kredit, in: Dieter Bender et al., Kompendium der Wirtschaftstheorie und
Wirtschaftspolitik, Band 1, 5.Aufl., Miinchen 1992, S.193ff.; SAMUELSON/NORDHAUS
(FN 130), S. 207 ff. (zu den Begriffen der risk aversion und des risk spreading). Zur Diversi-
fizierung der Kapitalgeber vgl. EasterBrOOK/FiscHEL (FN152), S.11, 29f., S.119ff;
RicHARD A. BREALEY und STEWART C. MYERs, Principles of Corporate Finance, 6. Aufl., Bos-
ton etc. 2000, S. 165 ff.; BLar (FN 128), S.96f., S.188f., S.229, S.301; FAMA/JENSEN
(FN 127), S.303, S.306; EuGeneE F. Fama und MicHAEL C. JENSEN, Agency Problems and
Residual Claims, Journal of Law and Economics, 26 (1983), S.329. Zum nondiversifiable
risk der Arbeitnehmer und deren sich daraus ergebenden Risikoaversion vgl. auch WiL-
LiAMSON (FN 146), S.258f.; Horvat (FN155), S.447; Ricuter/FuruBorN (FN 131),
S.207 ff., S.242 ff.; TayLor (FN 155), S.126 ff.; FriepricH BUTTLER, Vertragstheoretische
Interpretation von Arbeitsmarktinstitutionen, in: Gottfried Bombach, Bernhart Gahlen und
Alfred E. Ott (Hrsg.), Arbeitsmirkte und Beschiftigung — Fakten, Analysen, Perspektiven,
Tiibingen 1987, S.210f.; MiLcrom/RoBerTs (FN 130), S.187ff., S.210ff., S.333ff.,
S.430f. (zum human capital risk von Managern).

158 Zum Begriff des entrepreneur vgl. vorne FN 127.
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Risikokapital und anderseits Humankapital zur Verfiigung, da sie meistens im
eigenen Unternehmen mitarbeiten. Somit haben auch sie einen grossen Teil
ihres Kapitals, wenn nicht sogar ihr gesamtes Kapital undiversifiziert in einem
einzigen Unternehmen investiert. Konsequenterweise zeigen Einzeleigentii-
mer denn auch ein Risikoprofil, das jenem von Arbeitnehmern @hnlich ist; im
Vergleich zu breit diversifizierten Publikumsaktioniren sind sie ebenfalls ten-
denziell risikoavers. In Bezug auf die Diversifikationsfrage und die Risikopri-
ferenz von Arbeitnehmern ist es deshalb sinnvoll, zwischen Grossunterneh-
men und kleineren Unternehmen zu unterscheiden und sich auf die Ersteren
zu konzentrieren, deren Anteilseigner ein anderes Risikoprofil aufweisen als
Arbeitnehmer. Es fragt sich nun, wie die Probleme, die aus der Divergenz der
Risikopriferenzen von Arbeitnehmern und Anteilseignern bei Grossunterneh-
men resultieren, tiberwunden werden konnen. Dazu sind verschiedene An-
sidtze denkbar. So konnte der Kreis der Prinzipale der Gesellschaft um die Ar-
beitnehmer erweitert werden. Dadurch wiirde die Zielvorgabe an das
Management verindert; dieses hitte neben den Interessen der Anteilseigner
im gleichen Masse auch jene der Arbeitnehmer zu beriicksichtigen. Weiter
konnten den Arbeitnehmern Mitsprache- und Mitentscheidungsrechte hin-
sichtlich der Geschiftsfiihrung eingerdumt werden, mittels deren sie ihr Ri-
siko wenn nicht neutralisieren, so doch kontrollieren konnten. Schliesslich ist
auch eine Versicherungslosung in Betracht zu ziehen: Die Arbeitnehmer kon-
nen gegen das Einkommens- und Vermogensrisiko, das sich fiir sie aus der
fehlenden (beziehungsweise beschrinkten) Diversifikation ihrer Humankapi-
talanlage ergibt, iiber die Arbeitslosenversicherung und die Altersvorsorge
versichert werden. Diese Losungsansitze werden im folgenden Abschnitt be-
leuchtet. Da die gleichen Mechanismen zum Teil auch zur Uberwindung der
Probleme im Umweltschutzbereich eingesetzt werden konnen, wird an gege-
bener Stelle jeweils auch auf diese Problematik eingegangen.

5. Losungsansdtze
a) Erweiterung der agency

Wie eingangs zu II.1. festgestellt, bekennen sich mittlerweile viele schweize-
rische Unternehmen zu der aus dem anglo-amerikanischen Wirtschaftsraum
stammenden shareholder value-Orientierung. Dies bedeutet, dass sich das
Management in der Geschiftsfithrung auf die Interessen der Aktiondre kon-
zentriert und eine Maximierung der residual claims anstrebt.'>® Ausgangs-

159 Unter den residual claims ist derjenige Betrag zu verstehen, der von den Einnahmen der
Gesellschaft nach Erfiillung all ihrer festen Verpflichtungen z. B. gegeniiber Arbeitnehmern,
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punkt des shareholder value-Ansatzes ist die Uberlegung, dass die Aktionire,
die als Eigenkapitalgeber das residuale Risiko in der Gesellschaft tragen, die
Prinzipale sind und dass das Management bei der Geschiftsfiihrung als Be-
auftragter der Aktiondre titig wird. Zwischen Aktionariat und Management
liegt mit anderen Worten eine Prinzipal-Agent-Konstellation vor, wobei das
Management in seiner Rolle als Agent ausschliesslich den Interessen der Ak-
tionire zu dienen hat.'®® Macht man diese Konzentration des Managements
auf die Eigentiimerinteressen dafiir verantwortlich, dass die Interessen ande-
rer Anspruchsgruppen gegeniiber dem Unternehmen, wie insbesondere der
Arbeitnehmer und der Umwelt, vernachlissigt werden, so bestiinde ein An-
satz zur Losung der Probleme dieser stakeholders darin, den agency-Kreis in-
nerhalb der Gesellschaft zu erweitern. Man konnte etwa den Arbeitnehmern
oder der Umwelt eine dhnliche Stellung wie jene der Aktiondre als Prinzipale
zuweisen,'°! so dass das Management nicht nur die Aktionirsinteressen, son-
dern auch die Interessen der Arbeitnehmer und der Umwelt in die Zielformu-
lierungen der Geschiftsfiihrung einzubeziehen hitte.'®? Allerdings fragt sich,
inwieweit dieser Ansatz iiberhaupt in der Lage ist, den geforderten Anspruch-
sausgleich zwischen shareholders und stakeholders herbeizufiihren, und wie
effizient er dieses Ziel im Vergleich zu anderen Losungsansitzen erreicht.

Kreditgebern, Lieferanten oder Abnehmern iibrigbleibt und vorbehaltlich gesetzlicher und
statutarischer Reservebildungsvorschriften an die Aktiondre ausgeschiittet werden darf, vgl.
dazu EasterBrROOK/FiscHEL (FN 152), S.10f., S.67f.; BrLair (FN 128), S.20, S.227ff,;
MiLgrom/RoBERTS (FN 130), S. 290 f.

160 Zur agency-Thematik vgl. MicHAEL C. JENSEN und WiLLiaM H. MECKLING, Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Financial Econo-
mics, 3/1976, S. 305 ff.; EUGENE F. Fama, Agency Problems and the Theory of the Firm, Jour-
nal of Political Economy, 88 (1980), S. 288 ff.; Fama/JENseN (FN 127), S. 301 ff.; Fama/JEN-
seN (FN 157), S.327ff.; CuarLes W.L. HiLL und THomas M. JonEs, Stakeholder-Agency
Theory, Journal of Management Studies, 29:2 (1992), S. 131 ff.; ERLEI/LESCHKE/SAUERLAND
(FN 149), S. 69 ff.; Ricuter/FuruBot~N (FN 131), S.163ff., S.201ff., S.217ff., S.268 ff.;
ScHUMANN/MEYER/STROBELE (FN 129), S. 436 ff.

161 Hirr/Jones (FN 160), S. 134, weisen zu Recht darauf hin, dass die verschiedenen stakeholder-
Gruppen durch die Erweiterung des agency-Kreises nicht zu Prinzipalen im Sinne der agency-
Theorie werden, da sie nicht das Management mit der Fiihrung ihrer Geschiifte und der Wah-
rung ihrer Interessen beauftragt haben. Dennoch sind Parallelen zwischen den principal-
agent-Beziehungen und den stakeholder-agent-Beziehungen nicht zu verkennen, weil das
Management bei einer erweiterten agency auch auf die Interessen der stakholders Riicksicht
nehmen soll.

162 Grundsitzlich geht es um die Frage, wessen Interessen bei der Geschiftsfiihrung zéhlen soll-
ten und welchen Anspruchsgruppen das Management verpflichtet ist. Vgl. dazu MiLGrom/
RogerTs (FN 130), S. 315 f.; BLar (FN 128), S. 202 ff., S. 235 ff. Im Hinblick auf die Einbe-
ziehung der Arbeitnehmer spricht Guipo BAGLIONE von deren kulturellen und organisatori-
schen Beteiligung im Unternehmen, vgl. Guipo BAGLIONE, Ist Demokratie moglich? Arbeit-
nehmerbeteiligung im Unternehmen: Der schwierige Weg zwischen Demokratie und
Effizienz, Baden-Baden 1999, S. 23, S. 171 ff.

ZSR /NF Bd. 122 /1. Hb. 453



Hans Caspar von der Crone/Karin Beyeler/Daniel Dédeyan

Nach der traditionellen agency-Theorie sind nur die Aktionére als Prinzi-
pale zu qualifizieren, so dass sich das Management ausschliesslich auf deren
Interessen zu konzentrieren hat. Erweitert man nun diesen agency-Kreis, in-
dem man neben den Interessen der Aktiondre auch die Anspriiche gewisser
stakeholders zur Leitlinie der Geschiftspolitik bestimmt, bedeutet dies kon-
kret, dass das klar fokussierte Ziel der Maximierung der residual claims
durch ein relativ komplexes Zielsystem abgelost wird, in dem das Manage-
ment fallweise zwischen den Interessen von Aktionédren und stakeholders ab-
wigen muss. Damit macht man es quasi zum Schiedsrichter iiber die Interes-
sen der verschiedenen Anspruchsgruppen gegeniiber dem Unternchmen.!6?
Doch hat man dabei keine Gewiihr dafiir, dass tatsichlich alle stakeholder-In-
teressen im erwiinschten Ausmass beriicksichtigt werden — einmal abgesehen
davon, dass die Interessen verschiedener stakeholders hiufig mit einander
kollidieren und man deshalb fast zwangsldufig mit einem gewissen trade-off
leben muss. Weiter kommt hinzu, dass der Kontrolldruck, den die Aktionére
bei einer klaren Fokussierung der Geschiftspolitik auf den Unternehmens-
wert ausiiben konnen, stark vermindert wird oder ganz entféllt, wenn das dem
Management vorgegebene Ziel nicht mehr klar definiert ist und die Manager
gegeniiber mehreren Anspruchsgruppen in der Pflicht stehen. In Korrelation
dazu wichst die Gefahr, dass das Management die der Gesellschaft zur Ver-
fiigung stehenden Ressourcen nicht effizient einsetzt, was wie bei jeder Ver-
schwendung fiir die Gesamtwirtschaft negativ ist. Ob bei all dem die stake-
holder-Interessen effektiv gewahrt werden, lisst sich schliesslich nur schwer
iiberpriifen, weil objektive Messkriterien hierzu meist fehlen (im Gegensatz
zu den shareholders, bei denen der Unternehmenswert beziehungsweise die
Eigenkapitalrendite als Messwert zur Verfiigung steht).

Zusammenfassend erscheint es demnach keine sinnvolle Losung zu sein,
den Kreis der agency innerhalb der Gesellschaft um gewisse stakeholders wie
etwa die Arbeitnehmer oder die Umwelt zu erweitern, um auf diesem Weg de-
ren Problemen Rechnung zu tragen. Das komplexe Zielsystem, das ein sol-
cher Ansatz fiir die Geschiftsfiihrung zur Folge hitte, wiirde wohl nicht nur
das Management, sondern auch das Aktienrecht als institutionellen Rahmen
iiberfordern. Diesbeziiglich gilt es zu bedenken, dass das Aktienrecht primir
den Prinzipal-Agent-Konflikt zwischen den Aktiondren und der Exekutive
der Gesellschaft zu kontrollieren hat. Inwiefern es daneben weitere Aufgaben
zu erfiillen vermag, hdngt vor allem von deren Komplexitit ab. Und gerade in
dieser Hinsicht diirfen die Probleme, mit denen sich stakeholders konfrontiert

163 Hir/Jones (FN 160), S. 145, bezeichnen die Rolle des Managements als diejenige eines
«interest mediator», der die Aufgabe hat, die kollidierenden Anspriiche so gegeneinander
abzuwigen, dass sich die verschiedenen Anspruchsgruppen zu einer kooperativen Losung
bereit finden.
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sehen, nicht unterschiitzt werden. Uberlastete es aber die Funktionsfihigkeit
des Aktienrechts, wenn ihm deren Losung aufgebiirdet wiirde, so sollte auf
den Versuch, die stakeholders durch eine Reintegration ins Gesellschafts-
rechts zu schiitzen, mangels interner Effizienz verzichtet werden. Wie schon
die Ergebnisse des Teils I — freilich von einer anderen Seite herkommend —
gezeigt haben,!'%* sollte man vielmehr anerkennen, dass eine auf effiziente
Ressourcenallokation und eigendynamisches Wachstum ausgerichtete Wirt-
schaftsordnung die Aufrechterhaltung der Differenz zwischen shareholders
und stakeholders erfordert. Gleichzeitig miissen dann aber die Folgepro-
bleme aus dieser Differenz, das heisst die auf die stakeholders ausgelagerten
negativen Effekte, konsequent abgefedert werden. Dazu sind entsprechende
Instrumente des Sozial- und Steuerrechts einzusetzen, die gezielter und ge-
samtwirtschaftlich effizienter wirken konnen als eine Erweiterung der agency
im Gesellschaftsrecht. Letzterer Losungsansatz ist im Ubrigen auch unter
dem Gesichtspunkt der externen Effizienz fragwiirdig, weil sich eine stake-
holder-Orientierung tendenziell hemmend auf das Investitionsverhalten ak-
tueller und potentieller Risikokapitalgeber auswirkt. Denn erhalten die
Aktiondre als residual risk bearers auf ihrer Investition nicht eine dem Anla-
gerisiko gerechte Rendite, so werden sie mangels ausreichender 6konomi-
scher Anreize ihr Kapital zuriickziehen und anderswo neu anlegen bezie-
hungsweise auf lingere Frist generell weniger in Risikokapital investieren.
Damit wird es fiir Unternehmen allgemein schwieriger, das notwendige Risi-
kokapital zu erhalten — und alleine mit interner Finanzierung und Fremdka-
pital konnen sie nicht iiberleben.

b) Mitbestimmung

In eine dhnliche Richtung wie der in II.5.a. diskutierte Ansatz einer erweiter-
ten agency geht der Ansatz der Mitbestimmung. Wéhrend sich aber Ersterer
damit begniigt, die Interessen von stakeholders ins Zielsystem der Ge-
schiftsfiihrung zu integrieren, reicht Letzterer dariiber hinaus, da er gewissen
stakeholders direkt Entscheidungs- und Kontrollrechte im Unternehmen ein-
rdumt und sie so zu mitspracheberechtigten Gruppen erhebt. Im Grundsatz
geht es bei der Frage nach Mitbestimmung darum, wer im Unternehmen mit
welcher Begriindung Entscheidungs- und Kontrollrechte erhalten soll. Nach
der neoliberalen Auffassung sind die Aktionire als Eigenkapitalgeber die ein-
zigen Triger des residualen Unternehmensrisikos, weshalb sie die besten
okonomischen Anreize zu effizienten Entscheidungen und damit zu einem ef-

164 Vgl. vorne 1.6.
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fizienten Einsatz der vorhandenen Ressourcen haben.!% Konsequenterweise
sind denn auch nach dieser Auffassung alle residualen Entscheidungs- und
Kontrollrechte sowie die residual claims in die Hinde der Aktionére zu legen.

Die Primisse, dass die Eigenkapitalgeber die einzigen Risikotrdger sind
und damit nur ihnen residuale Entscheidungs- und Kontrollrechte zukommen
sollten, wird demgegeniiber beim Ansatz der Mitbestimmung verworfen.
Hier werden vielmehr samtliche Faktoreigner, die in unternehmensspezifi-
sches Kapital investiert haben und die mit nicht kompensierten Verlusten
rechnen miissen, als Trédger residualen Risikos betrachtet. Entsprechend sol-
len all diesen Faktoreignern Entscheidungs- und Kontrollrechte eingerdumt
werden, die ihnen einen Einfluss auf die Realisierung ihres Risikos vermit-
teln.'® Da im Prinzip verschiedenste Gruppen, die mit einem Unternechmen
in Verbindung treten oder auch nur von dessen Wirtschaftsaktivititen betrof-
fen werden, dadurch zu Trédgern des residualen Unternehmensrisikos werden,
miissten nach der Theorie der Mitbestimmung eigentlich auch die verschie-
densten Wirtschaftssubjekte Mitspracherechte im Unternehmen erhalten. Zu
denken wire beispielsweise an Zulieferer, die zur Vertragserfiillung spezifi-
sche Investitionen vornehmen, aber auch an die Umwelt, die von den negati-
ven Externalitdten der Wirtschaftstétigkeit eines Unternehmens betroffen ist.
In der Realitét freilich wird Mitbestimmung vor allem als Instrument zum
Schutz der Interessen der Arbeitnehmer eingesetzt. Diese tragen im Unter-
nehmen dhnlich wie die Aktionire, die das unternehmensspezifische Sachka-
pital zur Verfiigung stellen, ein nicht abgedecktes Risiko, indem sie Investiti-
onen in betriebsspezifisches Humankapital vornehmen. Da die Arbeitnehmer
praktisch unvermeidlich mit diesem Risiko leben miissen und sich nicht — wie
etwa die Aktiondre — mittels Diversifikation dagegen immunisieren konnen,
soll ihnen mit der Mitbestimmung wenigstens ein Instrument zur Kontrolle
der Risikorealisierung gegeben werden.'%” Aus der theoretischen Perspektive
geht es bei Mitbestimmung sodann darum, Gleichberechtigung von Kapital
und Arbeit, Demokratie in der Wirtschaft sowie eine Kontrolle wirtschaftli-
cher Macht herbeizufiihren.!68

165 Vgl. MiLgrom/RoBERTs (FN 130), S. 289 ff.; EastERBROOK/FiscHEL (FN 152), S. 67 ff.; BLAIR
(FN 128), S. 21, S. 26 ff., S. 223 ff.

166 Vgl. bereits vorne l.4.e. sowie RicHTER/FUurRUBOTN (FN 131), S.428ff.; Brar (FN 128),
S. 238 ff.; WEIsE (FN 146), S. 104 ff.

167 Zu den unterschiedlichen Begriindungsstringen der deutschen Arbeitnehmermitbestimmung
vgl. JURGEN ENscH, Institutionelle Mitbestimmung und Arbeitnehmereinfluss, Koln etc. 1989,
S. 80 ff.

168 Vgl. dazu Bundesministerium fiir Arbeit und Sozialordnung (Hrsg.), Mitbestimmung — ein
gutes Unternehmen, Berlin 2002, S. 8. Zu den unterschiedlichen Formen der Arbeitnehmer-
beteiligung und der Wirtschaftsdemokratie vgl. BAGLIONE (FN 162), passim.
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Das wohl bekannteste Modell der Arbeitnehmermitbestimmung ist jenes
von Deutschland.!'® Entsprechend seinem Ziel, auf der Grundlage des gelten-
den Gesellschaftsrechts eine gleichberechtigte Teilnahme von Anteilseignern
und Arbeitnehmern an den Entscheidungsprozessen im Unternehmen her-
beizufiihren, riumt das deutsche Mitbestimmungsgesetz Arbeitnehmern von
Unternehmen bestimmter Rechtsformen, die in der Regel mehr als 2000
Beschiftigte haben, ein Mitbestimmungsrecht in unternehmerischen Fragen
ein.!”® Die Mitbestimmung als solche findet im Aufsichtsrat statt, den die Un-
ternehmen zu diesem Zweck bilden miissen, sofern sie nicht schon aufgrund
anderer gesetzlicher Vorschriften (wie etwa die Aktiengesellschaft gemiss
§§ 95 ff. Aktiengesetz) zur Bildung eines Aufsichtsrates verpflichtet sind
(vgl. §6 Abs. 1 Mitbestimmungsgesetz). Die Anzahl der Aufsichtsratsmit-
glieder hiingt von der Anzahl der Beschiftigten ab, doch wird der Aufsichtsrat
in jedem Fall parititisch mit Vertretern der Anteilseigner und der Arbeitneh-
mer besetzt. Allerdings erhilt bei Pattsituationen in Abstimmungen der Auf-
sichtsratsvorsitzende, der in der Realitit regelmissig durch die Anteilseigner
gestellt wird, eine zweite Stimme (§ 29 Abs.2 Mitbestimmungsgesetz), so
dass die Anteilseigner gegeniiber den Arbeitnehmern ein leichtes Uberge-
wicht haben.

Wie sich aus §25 Mitbestimmungsgesetz ergibt, will das Mitbestim-
mungsgesetz die Beteiligung der Arbeitnehmer am Entscheidungsprozess im
Unternehmen im Rahmen der hergebrachten Gesellschaftsrechtsordnung ver-
wirklichen. Infolgedessen verdndert die Mitbestimmung auch nicht die
Hauptfunktion des Aufsichtsrates, die in der Aktiengesellschaft geméss § 111
Aktiengesetz in der Uberwachung der Geschiiftsfiihrung durch den Vorstand
besteht. Bei mitbestimmten Unternehmen konnen also die Arbeitnehmer an

169 Zu deren Geschichte vgl. 1.4.e. Vgl. ferner KARL HEINZ LEHMANN ET. AL., Aktienrecht und Mit-
bestimmung, 7. Aufl., Niederkassel-Mondorf 1992; Enscu (FN 167); Hans G. Nutzinger
(Hrsg.), Perspektiven der Mitbestimmung, Marburg 1999; JoHANNES ScHUlR und FRrRANK
ScHWIETERT, Betriebsrat oder Mitarbeitervertretung? Ein Vergleich der Mitbestimmungs-
rechte, Bremen 2001; HeiNER KLINKHAMMER und DIETMAR WELSLAU, Mitbestimmung in
Deutschland und Europa, Neuwied 1995; BacLionE (FN 162); Bundesministerium fiir Arbeit
und Sozialordnung (FN 168).

170 Vgl. § 1 Mitbestimmungsgesetz. Konkret handelt es sich um die Rechtsformen der Aktienge-
sellschaft, der Kommanditgesellschaft auf Aktien, der Gesellschaft mit beschrankter Haftung
sowie der Erwerbs- und Wirtschaftsgenossenschaft. Personengesellschaften unterliegen mit
einer Ausnahme (§ 4 Mitbestimmungsgesetz) nicht der Mitbestimmung, was angesichts der
Ahnlichkeit des Risikoprofils von Personengesellschaftern mit jenem von Arbeitnehmern
(vgl. IL.4.c.) zu erwarten ist. Anzumerken bleibt, dass fiir die Arbeitnehmermitbestimmung in
Deutschland neben dem Mitbestimmungsgesetz von 1976, das die unternehmerische Mitbe-
stimmung regelt, auch das Montan-Mitbestimmungsgesetz von 1951, das Montan-Mit-
bestimmungserginzungsgesetz von 1956 sowie die §§ 76 ff. des Betriebsverfassungsgesetzes
von 1952 (zur betrieblichen Mitbestimmung) zu beachten sind.
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dieser Uberwachungsaufgabe teilhaben. Es fragt sich nun allerdings, ob da-
mit das Ziel, den Arbeitnehmern eine Kontrolle ihres Risikos zu ermoglichen,
erreicht werden kann. Die Idee der Mitbestimmung geht ja davon aus, dass
die von den Arbeitnehmern bestimmten Aufsichtsratsmitglieder deren Inter-
essen durch einen entsprechenden Gebrauch ihrer Kontroll- beziehungsweise
Uberwachungsrechte schiitzen. Das setzt voraus, dass «die» Interessen der
Arbeitnehmer geniigend klar und fiir alle Arbeitnehmer zufriedenstellend de-
finiert werden konnen. Weil die Arbeitnehmer jedoch eine hochst heterogene
Gruppe bilden, die sich hinsichtlich Alter, Risikopriferenz, Planungshorizont
und Vorstellungen iiber die Arbeitsbedingungen zum Teil erheblich unter-
scheiden, ldsst sich diese Voraussetzung kaum je erfiillen.!”! Damit wird
wahrscheinlich, dass sich entweder eine dominierende Gruppe unter den Ar-
beitnehmern durchsetzen wird ohne Gewéhr dafiir, dass auch abweichende
Interessen der Minderheiten unter den Arbeitnehmern angemessen beriick-
sichtigt werden. Oder die Arbeitnehmervertreter werden nicht konsequent
«mit einer Stimme» sprechen, was sich ebenfalls negativ auf die Erfiillung ih-
rer Aufgabe im Aufsichtsrat auswirkt. Daneben muss man sich fragen, wie
gut Arbeitnehmervertreter die Interessen von Arbeitnehmern iiberhaupt zu
schiitzen in der Lage sind, wenn sie wie im deutschen Modell lediglich das
Recht erhalten, die Geschiftsfiihrung des Vorstandes mehr oder weniger ex
post zu iiberwachen, ohne ein aktives Mitgestaltungsrecht (ex ante) zu erhal-
ten.!”2

Skepsis gegeniiber der Mitbestimmungslosung ist aber nicht nur wegen ih-
res relativ bescheidenen Beitrags zum Schutz der Arbeitnehmerinteressen an-
gebracht, sondern auch, weil sie sich — dhnlich wie der Ansatz der erweiterten
agency'” — tendenziell negativ auf die Effizienz der Wirtschaft auswirkt.!”#

171 Ricuter/FuruBotN (FN 131), S.421. Am ehesten werden sich die verschiedenen Interessen
der Arbeitnehmer eines Unternehmens in Lohn- und Arbeitszeitfragen decken, nicht aber in
Fragen der Geschiftspolitik. Aus der Sicht der Arbeitnehmer ist freilich Mitbestimmung vor
allem bei den ersten beiden Themen wichtig. Ein Beispiel dafiir, wie die Interessen unter den
Arbeitnehmern divergieren konnen, lieferte der Arbeitskonflikt der ehemaligen Crossair-Pilo-
ten mit der Swiss. Da die Piloten mit ihrer unnachgiebigen Haltung im Lohnstreit das Uber-
leben der neuen Fluggesellschaft zu gefidhrden drohten, gerieten sie zunehmend von allen Sei-
ten, insbesondere auch von Seiten der iibrigen Swiss-Angestellten, unter Druck; vgl. NZZ am
Sonntag vom 4. August 2002, S. 29.

172 Vgl. dazu Enxscu (FN 167), S. 139 f., sowie § 111 Aktiengesetz, der eine Teilnahme des Auf-
sichtsrates (auch des mitbestimmten) an «Massnahmen der Geschiftsfiihrung» weitgehend
ausschliesst.

173 Vgl. dazu vorne I1.5.a.

174 Vgl. dazu Svetozar Pejovich, Codetermination: A New Perspective for the West, in: Svetozar
Pejovich (Hrsg.), The Codetermination Movement in the West, Lexington/Toronto 1978,
S.5f., S. 14 ff.; Erik G. FuruBotN, The Economic Consequences of Codetermination on
Employment and Income Distribution, in: Svetozar Pejovich (Hrsg.), The Codetermination
Movement in the West, Lexington/Toronto 1978, S. 133 ff. MicHAEL ALBERT und RoBIN HAH-

458 ZSR /NF Bd. 122 /L. Hb.



Stakeholder im Aktienrecht

In mitbestimmten Unternehmen liegt die residuale Kontrolle nicht mehr aus-
schliesslich in den Hénden derjenigen, denen die residual claims zustehen.
Konnen aber Gruppen Einfluss auf Entscheidungen ausiiben, die nicht an den
residual claims beteiligt sind, so ist vermehrt mit ineffizienten Entscheidun-
gen zu rechnen.!'” Ein weiterer negativer Aspekt ist, dass in jenem Ausmass,
in dem die Arbeitnehmervertreter von den Kapitalgebern Konzessionen er-
zwingen konnen (zum Beispiel iiber dem Marktniveau liegende Loéhne oder
aussergewohnlich grossziigige Arbeitsbedingungen), die Profitabilitidt von
Kapitalinvestitionen abnimmt.!”¢ Als Konsequenz davon wird sich auch das
Volumen privater Kapitalinvestitionen verringern, so dass es fiir Unterneh-
men schwieriger beziehungsweise teurer wird, das erforderliche Kapital zu
erhalten.

Zusammenfassend ergibt sich deshalb fiir die Mitbestimmung ein dhnli-
ches Fazit wie fiir die Erweiterung der agency: Auf den ersten Blick mag zwar
Mitbestimmung den Arbeitnehmern in begrenztem Ausmass eine Moglich-
keit einrdumen, ihr Risiko zu kontrollieren. Dabei sind jedoch die Vorteile,
die sich fiir die Arbeitnehmer aus dem Mitbestimmungsansatz ergeben, rela-
tiv gering im Vergleich zu den Nachteilen, die daraus fiir die Unternehmen
und die Gesamtwirtschaft resultieren. Auch hier zeigt sich wieder, dass die
Verwischung der Differenz zwischen shareholders und stakeholders, wie sie
der Mitbestimmungsansatz (dhnlich wie die erweiterte agency) vornimmt,
weder unter dem Aspekt der gesamtwirtschaftlichen Effizienz noch unter dem
Aspekt des eigentlich verfolgten Zieles — ndmlich des Schutzes der Arbeit-
nehmer — zu befriedigenden Ergebnissen fiihrt. Es ist deshalb an der Diffe-
renz zwischen shareholders und stakeholders festzuhalten, die Voraussetzung
fiir eine eigendynamisch wachsende Wirtschaft ist.!”” Die damit einhergehen-
den negativen Effekte auf stakeholders sind indes nicht einfach hinzunehmen,
sondern konsequent mit Instrumenten des Sozial- und Steuerrechts aufzufan-

NEL, The Polititical Economy of Participatory Economics, Princeton 1991, S. 31 ff., dussern
sich in dieser Hinsicht optimistischer. Zur Frage der Effizienz vgl. weiter BaGLIONE (FN 162),
S. 136 ff.; Ricuter/FuruBotN (EN 131), S. 434 ff.

175 Vgl. MiLcrom/RoBERTs (FN 130), S.291. EasterBroOK/FiscHEL (FN 152), S. 67 ff., weisen
sodann auf die zusitzlichen agency costs hin, die bei einer Vielzahl stimmberechtigter
Anspruchsgruppen anfallen. ALBERT/HAHNEL (FN 174), S.31 ff., sehen das Verhiltnis zwi-
schen Effizienz und Entscheidungsteilnahme der Arbeitnehmer positiver, da sie davon ausge-
hen, dass die Institution der Mitbestimmung die Fahigkeit der Arbeitnehmer zu 6konomi-
schen Entscheidungen stirken wird. Voraussetzung dafiir ist allerdings, dass den
Arbeitnehmern jeweils die relevanten Informationen iiber die Auswirkungen der Entschei-
dungsalternativen zur Verfiigung stehen.

176 Pesovicu (FN 174), S. 19 f.; FuruBot~ (FN 174), S. 146; ALFRED SCHULLER, Property Rights,
Theorie der Firma und wettbewerbliches Marktsystem, in: Alfred Schiiller (Hrsg.), Property
Rights und 6konomische Theorie, Miinchen 1983, S. 175 f.

177 Dies ist ein zentrales Ergebnis auch der Untersuchungen von Teil I, vgl. dazu vorne 1.6.
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gen. Wie dies konkret geschehen kann, wird abschliessend in den folgenden
beiden Abschnitten aufgezeigt.

c) Internalisierung

Internalisierung bedeutet, die Kosten, die ein Wirtschaftssubjekt mit seiner
Aktivitit bei einem Dritten auslost (also die negativen externen Effekte), dem
Verursacher anzulasten. Dieser soll fiir die «wahren», gesamtwirtschaftlichen
Kosten seiner Handlung aufkommen miissen.!”® Dadurch wird ihm ein Anreiz
gesetzt, seine negative externe Effekte auslosende Titigkeit auf dasjenige
Mass zu reduzieren, das die effektiven Knappheitsverhiltnisse der betroffe-
nen Ressourcen widerspiegelt. Mit Internalisierungsinstrumenten konnen die
unterschiedlichsten externen Effekte eliminiert werden, so unter anderem ne-
gative externe Effekte gegeniiber der Umwelt, die Unternehmen mit ihren
Produktionstitigkeiten auslosen. Unternehmen sollen mit den sozialen Kos-
ten ihrer Wirtschaftsaktivititen konfrontiert und dadurch beispielsweise ver-
anlasst werden, die von ihnen ausgehende Umweltbelastung zu reduzieren.
Da produktionsbedingte Umweltverschmutzungen nur mit einer ginzlichen
Einstellung der Produktion vollstindig eliminiert werden konnten, dies aber
selbstverstindlich volkswirtschaftlich nicht erwiinscht ist, wird realistischer-
weise nicht eine vollige Verhinderung von Umweltbelastungen angestrebt,
sondern deren Reduktion auf das Niveau der optimalen Umweltqualitit.!”
Wie die Erfahrung zeigt, stellt sich eine Internalisierung praktisch in den
seltensten Fillen ohne eine explizit darauf abzielende staatliche Regulierung
ein. Denkbar ist immerhin, dass soziale Normen, moralische Appelle oder
Reputationsiiberlegungen den Verursacher von Umweltverschmutzungen
veranlassen, die Kosten zum Beispiel in Form einer Entschidigung an die Be-
troffenen zu iibernehmen oder durch alternative, umweltfreundlichere Pro-
duktionsmethoden Umweltbelastungen gar nicht erst oder nur in verminder-
tem Ausmass entstehen zu lassen.!8¢ Will der Staat nicht darauf vertrauen, so

178 Zur Internalisierung externer Effekte vgl. SCHUMANN/MEYER/STROBELE (FN 129), S. 494 ff.;
FritscH/WEIN/EwERs (FN 129), S. 112 ff.; Ricater/FuruBotN (FN 131), S. 100 ff.; HARTWIG
(FN 140), S. 139 ff.; SamueLsoN/NorpHAUs (FN 130), S. 376 ff.

179 Hartwic (FN 140), S. 137; Frirsci/WEIN/EweRrs (FN 129), S. 100 ff.; SAMUELSON/NORDHAUS
(FN 130), S.374.

180 Zum moralischen Appell zu einem umweltfreundlichen Verhalten vgl. BRuno S. Frey, Oko-
nomie ist Sozialwissenschaft. Die Anwendung der Okonomie auf neue Gebiete, Miinchen,
1990, S. 37 ff.; FrirscH/WEIN/Ewers (FN 129), S. 114 f. Die Internalisierungswirkung mora-
lischer Appelle ist allerdings vergleichsweise gering; praktisch kann nur dann mit einer emis-
sionsmindernden Wirkung solcher Appelle gerechnet werden, «wenn das umweltmoralische
Verhalten auf irgendeine Weise belohnt wird, etwa wenn es sich als Argument zur Absatzfor-
derung einsetzen ldsst» (FriTscH/WEIN/EWERS, a. a. O., S. 115).
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muss er selber Vorschriften erlassen, die die gewiinschte Internalisierungs-
wirkung zeigen und die notfalls auch unter Anwendung staatlicher Gewalt
durchgesetzt werden konnen. Dabei ist vor allem an die folgenden Losungs-
ansitze zu denken:

Zunachst einmal kann der Staat Gebote, Verbote und Auflagen aufstellen,
mit denen ein umweltschiddigendes Verhalten ganz unterbunden oder auf ein
bestimmtes Ausmass reduziert wird beziehungsweise mit denen alternative,
sozial erwiinschte Verhaltensweisen erzwungen werden. So konnen Ober-
grenzen fiir Emissionen festgelegt oder die Emission bestimmter Schadstoffe
ginzlich untersagt werden. Ersteres geschieht in gewisser Weise im soge-
nannten CO,-Gesetz (SR 641.71), das eine Reduktion der CO,-Emissionen
bis zum Jahr 2010 um 10 % gegeniiber dem Jahr 1990 vorschreibt; falls dieses
Ziel absehbar nicht erreicht wird, fiihrt der Bundesrat frithestens ab dem Jahr
2004 die CO,-Abgabe ein. Ebenfalls hierher gehoren verschiedene Bestim-
mungen des Umweltschutzgesetzes (SR 814.01), die auf eine Begrenzung der
Umweltbelastung abzielen. Als konkretes Beispiel sind die Bestimmungen
der Stoffverordnung (SR 814.013) zu nennen, wonach FCKWs als ozon-
schichtabbauende Stoffe bis auf einige Ausnahmen nicht mehr verwendet
werden diirfen (vgl. Anhang 3.4 der Verordnung, Ziffer 21). Die praktischen
Schwierigkeiten, die beim Einsatz von Geboten, Verboten und Auflagen zur
Reduktion der Umweltbelastung auftreten, sind allerdings vielfiltig und las-
sen Zweifel an der Wirksamkeit dieser Instrumente aufkommen.!8!

Als Alternative dazu bietet sich eine Internalisierung mittels Steuern an:
Der Verursacher negativer externer Effekte gegeniiber der Umwelt soll mit ei-
ner Steuer belastet werden, durch die die Differenz zwischen den privaten
und den gesamtwirtschaftlichen Kosten seiner Aktivitit beglichen wird. Die
Steuer zeigt dem Verursacher die durch seine Handlung entstandene Umwelt-
belastung an und veranlasst ihn, bei seiner privaten Kostenrechnung auf die
Knappheit der Umweltmedien Riicksicht zu nehmen. 82 Wie bereits vorne ge-
zeigt (vgl. 1.3.d.), ist dieser Internalisierungsansatz auf Arthur Cecil Pigou
zuriickzufiihren. Zwar ldsst sich die nach ihm benannte Pigou-Steuer infolge
verschiedener praktischer Probleme bei der Durchfiilhrung kaum in ihrer

181 Vgl. SamueLsoN/NorbHAUS (FN 130), S. 377; Frirscn/WEIN/Ewers (FN 129), S. 121. Schwie-
rigkeiten ergeben sich etwa daraus, dass das volkswirtschaftliche Optimum der Umweltqua-
litdt, das wie erwihnt nicht bei einem volligen Ausschluss aller Umweltbelastungen liegen
kann, nicht exakt vorgegeben werden kann und es sich ausserdem laufend veridndert oder dass
Gebote, Verbote und Auflagen in der Regel keine Differenzierungen nach Unternehmen,
Regionen oder Industrien zulassen.

182 HartwiG (FN 140), S. 139. Beispiele hierzu sind die Abgaben auf fliichtigen organischen Ver-
bindungen (VOC) und auf Heizol «Extraleicht» mit einem Schwefelgehalt von mehr als
0,1 Prozent (% Masse); vgl. dazu Art. 35aff. USG (SR 814.01) sowie die dazugehérigen Ver-
ordnungen VOCV (SR 814.018) und HELV (SR 814.019).
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Reinform umsetzen, mit gewissen Modifikationen taugt aber der Steueransatz
dennoch als Internalisierungsmechanismus.'®* So konnen beispielsweise In-
dustrieunternehmen, die bestimmte Schadstoffe wie Stickoxide (NOy), Koh-
lenmonoxid (CO) oder Schwefeldioxid (SO,) an die Umwelt abgeben, mit ei-
ner Steuer belastet werden, die sich an der Menge der emittierten Schadstoffe
bemisst. Damit wird jedes Unternehmen faktisch vor die Wahl gestellt, ent-
weder die Menge der von ihm ausgestossenen Schadstoffe zu reduzieren oder
aber die Abgabe zu bezahlen. Die Steuer setzt den Unternehmen mit anderen
Worten einen Anreiz, die von ihnen ausgehende Umweltbelastung im Rah-
men des 0konomisch Tragbaren zu reduzieren und nach neuen, umweltscho-
nenderen Technologien zu forschen.

Neben diesen vom Staat initiierten Internalisierungsmechanismen kom-
men auch Strategien in Betracht, die von privaten Wirtschaftssubjekten auto-
nom ausgehandelt werden. Grosste Bekanntheit hat in diesem Zusammen-
hang die Verhandlungslgsung von Ronald H. Coase erlangt.'8* Coase wies
nach, dass sowohl das Recht auf eine reine Umwelt als auch das Recht darauf,
die Umwelt bei den eigenen Aktivititen in Anspruch nehmen zu diirfen, pro-
perty rights seien.'® Als solche konnten sie wie andere Giiter gehandelt wer-
den. Darauf aufbauend, lidsst sich nach Coase theoretisch eine Internalisie-
rung externer Effekte auch ohne staatliche Intervention allein durch
Verhandlungen zwischen dem Verursacher und dem Empfinger des Effekts

183 Zur Pigou-Steuer beziehungsweise generell zur Erhebung von Steuern als Mittel der Interna-
lisierung vgl. HarTwiG (FN 140), S. 139 f.; FritscH/WEIN/Ewers (FN 129), S. 122 ff.; Samu-
ELSON/NORDHAUS (FN 130), S. 377 f.; WemmanN (FN 130), S. 376.

184 Zum Coase-Theorem vgl. vorne 1.3.d. sowie RoNaLD H. Coasg, Das Problem der sozialen
Kosten, in: Heinz-Dieter Assmann, Christian Kirchner und Erich Schanze (Hrsg.), Okonomi-
sche Analyse des Rechts, Tiibingen 1993, S. 129 ff.; FrirscH/WEIN/Ewers (FN 129), S. 133 {f.;
WEeIMANN (FN 130), S. 372 ff.; EipENnMULLER (FN 130), S. 59 ff.; Ricuter/FuruBoTN (FN 131),
S. 102, S. 104 ff.; ScHUMANN/MEYER/STROBELE (FN 129), S.494 ff.; SAMUELSON/NORDHAUS
(FN 130), S.379; MiLgrom/RoBErTs (FN 130), S.38ff., S.293ff.; Hartwic (FN 140),
S. 140 ff.

185 Vgl. vorne 1.3.d. sowie Coase (FN 184), S. 129 ff., S. 182 f.; Ricuter/FuruBoTN (FN 131),
S.102. Zur Theorie der property rights vgl. SCHUMANN/MEYER/STROBELE (FN 129), S. 490 ff.;
FritscH/WEIN/EwWERs (FN 129), S. 8 ff.; SaMUELSON/NorpHAUS (FN 130), S. 34 f.; SVETOZAR
Pejovich, The Economics of Property Rights: Towards a Theory of Comparative Systems,
Dordrecht/Boston/London 1990, S.27 ff.; MiLcrom/RoBerTs (FN 130), S.294 ff.; WiLL1
MEYER, Entwicklung und Bedeutung des Property-Rights-Ansatzes in der Nationalokonomie,
in: Alfred Schiiller (Hrsg.), Property Rights und 6konomische Theorie, Miinchen 1983,
S. 1ff.; HANs-GUNTER KRUSSELBERG, Property-Rights-Theorie und Wohlfahrts6konomik, in:
Alfred Schiiller (Hrsg.), Property Rights und 6konomische Theorie, Miinchen 1983, S. 45 ff.;
GUNTER HESSE, Zur Erklirung der Anderung von Handlungsrechten mit Hilfe okonomischer
Theorie, in: Alfred Schiiller (Hrsg.), Property Rights und 6konomische Theorie, Miinchen
1983, S. 79 ff.; THEO MAYER-MALY, Eigentum und Verfiigungsrechte in der neueren deutschen
Rechtsgeschichte, in: Manfred Neumann (Hrsg.), Anspriiche, Eigentums- und Verfiigungs-
rechte, Berlin 1984, S. 26 ff.; GAFGeN (FN 150), S. 43 ff.
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herbeifiihren. Die praktischen Einsatzmoglichkeiten des Coase-Theorems
zur Internalisierung externer Effekte im Umweltbereich sind allerdings be-
scheiden. Denn die Verhandlungslosung setzt nicht nur eine (real nicht exis-
tierende) Welt ohne Transaktionskosten voraus,'3¢ sondern auch, dass ent-
sprechende property rights eindeutig definiert, den Wirtschaftssubjekten klar
zugeordnet und ausserdem iibertragbar sind. Gerade im Umweltbereich mit
seiner Kollektivgutproblematik'®” konnen indes lingst nicht alle property
rights eindeutig spezifiziert und zugeordnet werden. Weiter sind kaum je alle
Verursacher und Triger externer Kosten bekannt und bereitet die monetére
Bewertung dieser Kosten grosse Schwierigkeiten. Angesichts dieser Prob-
leme taugt der Coase’sche Ansatz nur selten als Internalisierungsmechanis-
mus.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass von den verschiedenen
Mboglichkeiten, negative externe Effekte gegeniiber der Umwelt ihrem Verur-
sacher anzulasten und damit zu internalisieren, in der Praxis der Steuer-An-
satz vorzuziehen ist. Der Staat sollte demnach beispielsweise Wirtschaftssub-
jekten, die Schadstoffe emittieren, eine Steuer auferlegen, die sich nach der
Menge der emittierten Schadstoffe bemisst, und ihnen so einen Anreiz setzen,
den Ausstoss an Schadstoffen zu reduzieren.

d) Versicherungslosung

Dieser Abschnitt befasst sich nun noch einmal mit den einem Arbeitsverhlt-
nis immanenten Gefahren und Problemen und stellt einen weiteren Ansatz zu
deren Uberwindung vor. Wie der Begriff Versicherungslésung schon antont,
geht es dabei um eine Losung, die im Sozialversicherungsrecht ansetzt und
im Unterschied zur Erweiterung der agency beziehungsweise zur Mitbestim-
mung nicht in die bestehende Struktur des Gesellschaftsrechts eingreift.

Wie vorne I1.4.b. und c. gezeigt, liegt eine der wichtigsten Ursachen der
Probleme von Arbeitnehmern darin, dass sie ihr gesamtes Kapital, das heisst
ihr Humankapital, undiversifiziert in einem einzigen Unternehmen angelegt
haben. Als Folge davon sind sie verglichen mit Anteilseignern von Grossge-
sellschaften risikoavers und empfinden die von den Aktiondren beziehungs-

186 Vgl. schon vorne 1.3.d. Der Begriff der Transaktionskosten bezeichnet alle Aufwendungen,
die bei der Inanspruchnahme des Marktes anfallen. Dazu gehoren unter anderem Kosten der
Informationssuche iiber mogliche Tauschpartner, Kosten der Vertragsverhandlung und -for-
mulierung sowie Abwicklungs- und Kontrollkosten wihrend der Abwicklung der Trans-
aktion. Vgl. dazu Frirscu/WEIN/Ewers (FN 129), S.10f.; ScHUMANN/MEYER/STROBELE
(FN 129), S.474f.; Ricuter/FuruBotN (FN 131), S.45ff., S.523; WiLLiamsoN (FN 146),
S. 18 ff.; MiLgrom/RoBERTS (FN 130), S. 28 ff.

187 Vgl. dazu vorne I1.3.b.
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weise der Gesellschaft als ihrem Arbeitgeber verfolgte Geschiftsstrategie
tendenziell als zu riskant. Es gilt daher, die Diskrepanz zwischen den Risiko-
priaferenzen von Arbeitnehmern und Anteilseignern eines Unternehmens zu
iiberbriicken. Das hier vorgeschlagene Mittel dazu besteht in der Versiche-
rung des Einkommens- und des Vorsorgerisikos des Arbeitnehmers. Er soll
zum einen fiir die Zeit seines Erwerbslebens gegen das Risiko eines Stellen-
respektive Einkommensverlusts und zum anderen fiir die Zeit nach dem Er-
werbsleben gegen das Risiko eines unzureichenden Altersvermdgens versi-
chert werden.!® Dieser Losungsansatz bedeutet im Grunde genommen eine
doppelte Externalisierung (vgl. I.5.c.): In einem ersten Schritt wird das be-
triebsspezifische Risiko (zumindest teilweise) vom Arbeitgeber auf den Ar-
beitnehmer ausgelagert, da von diesem unternehmensspezifische Investitio-
nen ins Humankapital erwartet werden und er sodann das Risiko einer nicht
diversifizierten Humankapitalanlage zu tragen hat. Weil aber unter diesen Be-
dingungen kein Arbeitnehmer bereit wire, in spezifisches Humankapital zu
investieren, und weil man den Arbeitnehmer das auf ihn verlagerte Risiko
nicht allein tragen lassen will, versichert man ihn dagegen. In der Ubertra-
gung des Risikos vom Einzelnen auf den Versicherer respektive den Pool der
Versicherten liegt der zweite Schritt der Externalisierung.

Praktisch geschieht die Versicherung des Einkommensrisikos durch die
Arbeitslosenversicherung, wihrend das Vorsorgerisiko durch die obligatori-
sche Alters- und Hinterlassenenversicherung sowie die berufliche Vorsorge
abgedeckt wird. Bei der Absicherung des Einkommens kann es sinnvoller-
weise nicht allein darum gehen, stellenlos gewordenen Arbeitnehmern einen
Einkommensersatz zu entrichten. Sie miissen dariiber hinaus auch die Mog-
lichkeit erhalten, ihre Vermittlungsfihigkeit auf dem Arbeitsmarkt zu verbes-
sern. Im Einklang damit sieht das Arbeitslosenversicherungsgesetz'®® nicht
nur die Leistung von Arbeitslosenentschddigungen vor, sondern grundsitz-
lich auch die Ausrichtung finanzieller Beitrdge an Umschulungs-, Weiterbil-
dungs- und Eingliederungsmassnahmen bei «Versicherten, deren Vermittlung
aus Griinden des Arbeitsmarktes unméglich oder stark erschwert ist.»'% Dies

188 Die Motivation fiir Versicherung liegt in der Risikoaversion: Eine risikoaverse Person bezahlt
eher eine Versicherungsprimie in bekannter Hohe, als das Risiko eines Verlustes in unbekann-
ter Hohe einzugehen. Da sich Versicherer selber durch das Poolen verschiedenster, nicht mit-
einander korrelierender Risiken diversifizieren konnen, werden sie bei vollstandiger Diversi-
fikation risikoneutral. Das Institut der Versicherung bietet demnach risikoaversen Personen
die Moglichkeit, ihr Risiko gegen Bezahlung einer Primie auf risikoneutrale Subjekte zu
iibertragen. Vgl. dazu EasTErRBROOK/FIscHEL (FN 152), S. 53.

189 Bundesgesetz iiber die obligatorische Arbeitslosenversicherung und die Insolvenzentschidi-
gung (AVIG), SR 837.0.

190 Vgl. Art. 1 Abs. 2, 7 Abs. 1 lit. b sowie Art. 59 ff. AVIG. Die einzelnen Anspruchsvorausset-
zungen ergeben sich aus Art. 60 AVIG.
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liuft auf eine Ubernahme des Verlustes an vertragsspezifischen Investitionen
sowie der Transaktionskosten durch den Staat hinaus, die dem Arbeitnehmer
bei einer beruflichen Um- oder Neuorientierung infolge Stellenverlusts ent-
stehen. Unter dem Gesichtspunkt der gesamtwirtschaftlichen Effizienz sind
solche arbeitsmarktliche Massnahmen zu begriissen, sofern ihre konkrete
Ausgestaltung effektiv dazu fiihrt, dass arbeitslos gewordene Personen ihr auf
dem Arbeitsmarkt nicht mehr einsetzbares Humankapital um neues, vermitt-
lungsfidhiges Humankapital ergénzen.!”! Denn damit leisten sie einerseits ei-
nen Beitrag an den Technologie- und Strukturwandel in der Wirtschaft, der
unaufthaltsam ist und der wegen des Fortschritts, den er mit sich bringt, auch
nicht aufgehalten werden soll. Anderseits helfen sie mit, die sozialen Pro-
bleme abzufedern und die Zahl der Hartefdlle zu reduzieren, die mit solchen
wirtschaftlichen Umwélzungen verbunden sind.

Neben der Versicherung des Einkommensrisikos kann auch die Abdeckung
des Vorsorgerisikos einen entscheidenden Beitrag dazu leisten, die aus der
Diskrepanz der Risikoprofile von Arbeitnehmern und Anteilseignern resultie-
renden Probleme der Ersteren zu reduzieren. In der Schweiz basiert die Vor-
sorgeversicherung auf dem Dreisdulenprinzip mit der AHV und IV als erster
Séule, der beruflichen Vorsorge als zweiter Sdule sowie der freiwilligen
Selbstvorsorge als dritter Sdule. Hier interessiert insbesondere die berufliche
Vorsorge durch die Pensionskassen, die die Vorsorgegelder der versicherten
Arbeitnehmer von deren Erwerbs- in die Rentenphase transferieren und damit
eine intertemporale Vermogensallokation bewirken.!? Angesichts des spezi-
fischen Risikoprofils des Arbeitnehmers respektive dessen Ursachen sollte das
Ziel der Altersversicherung durch die zweite Sdule hauptséchlich darin beste-
hen, den Arbeitnehmer fiir sein Manko an Diversifikation zu kompensieren.
Dazu geniigt es nicht, dass der Arbeitnehmer lediglich die Moglichkeit hat, ein
Vorsorgevermdogen fiir das Alter zu dufnen. Vielmehr muss er dariiber hinaus
seine Altersanwartschaften rechtlich und wirtschaftlich vom unternehmeri-
schen Risiko des Arbeitgebers trennen und das angesparte Kapital mittels ei-
nes professionellen Portfolio-Management diversifiziert anlegen konnen.

191 Vgl. Art. 59 Abs. 3 AVIG, wonach die Arbeitslosenversicherung nur an solche Umschulungs-,
Weiterbildungs- und Eingliederungsmassnahmen finanzielle Beitrige leistet, die die Vermitt-
lungsfahigkeit verbessern. Generell ist an dieser Stelle auf die Gefahr des moral hazard hinzu-
weisen, die jeder Versicherung innewohnt. Im Falle der Arbeitslosenversicherung besteht die
Gefahr darin, dass Arbeitslose nicht mehr gleich aktiv um ihre Wiedereingliederung in den
Arbeitsmarkt bemiiht sein konnten, wie sie es ohne Arbeitslosenversicherung wiren. Da dies
auch die Dynamik der Wirtschaft kompromittieren wiirde, muss die Arbeitslosenversicherung
so ausgestaltet sein, dass sie Arbeitslosen geniigend starke Anreize setzt, sich so rasch als mog-
lich wieder in den Arbeitsprozess zu integrieren. Hierzu konnte die Verkniipfung von Taggeldern
mit der Teilnahme an entsprechenden arbeitsmarktlichen Massnahmen einen Beitrag leisten.

192 DomINIQUE S. AMMANN, Anlagestrategien fiir Pensionskassen, Basel 1989, S. 14.
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Die Herauslosung des Vorsorgevermdgens aus dem Rechtskreis des Ar-
beitgebers verhindert, dass die Rente, die den Lebensunterhalt des Arbeitneh-
mers nach dessen Erwerbsleben sichern muss, faktisch die Form eines ins
Pensionsalter fortgesetzten Lohnanspruchs annimmt, der vom gleichen Insol-
venzrisiko des Arbeitgebers abhingt wie das Einkommen wéhrend des Er-
werbslebens. Der Arbeitnehmer soll im Falle des Konkurses seines Arbeitge-
bers nebst seiner Stelle nicht auch noch seine Altersvorsorge verlieren. In der
Schweiz wird dieser Forderung dadurch Rechnung getragen, dass die von Ar-
beitnehmern und Arbeitgebern im Rahmen der zweiten Sédule bezahlten Bei-
tridge in eine Pensionskasse fliessen, die als Stiftung (seltener als Genossen-
schaft) eine eigene Rechtspersonlichkeit hat und damit rechtlich nicht vom
Arbeitgeber abhingt.'?? Im Gegensatz dazu wird etwa in Deutschland die am
weitesten verbreitete Form der betrieblichen Altersvorsorge, die Direktzu-
sage des Arbeitgebers im Sinne von § 1 des Gesetzes zur Verbesserung der be-
trieblichen Altersversorgung (BetrAVG), betriebsintern durchgefiihrt, indem
der Arbeitgeber fiir die Alterssicherung seiner Beschiftigten entsprechende
Riickstellungen titigt.'" Da die Direktzusage ausserdem keiner staatlichen
Aufsicht unterliegt und der Arbeitgeber iiber die Anlage der zuriickgestellten
Betrige frei entscheiden kann, sind die fiir die Altersvorsorge reservierten
Gelder demselben Insolvenzrisiko ausgesetzt wie die Lohnzahlungen.!%3 Da-
mit wird aber das Ziel, das Vorsorge- vom Einkommensrisiko rechtlich zu
trennen und den Arbeitnehmer hinsichtlich der Altersvorsorge gegen die Ge-
fahr des Konkurses des Arbeitgebers zu immunisieren, nicht erreicht. Zur Si-
cherung miissen denn auch deutsche Arbeitgeber, die die betriebliche Alters-
vorsorge auf dem Weg der Direktzusage durchfiihren, Umlagen an den
Pensions-Sicherungs-Verein zahlen, der bei Insolvenz des Arbeitgebers des-
sen Leistungsverpflichtung iibernimmt.!%

193 Vgl. dazu Art. 331 OR sowie Art. 48 Abs. 2 BVG (SR 831.40). Gemiss Bundesamt fiir Statis-
tik waren von den 10 253 privatrechtlichen Vorsorgeeinrichtungen, die 1998 registriert waren,
10216 als Stiftung organisiert.

194 Zur betrieblichen Altersvorsorge auf dem Weg der Direktzusage vgl. PETER UrBATSCH, Grund-
ziige der betrieblichen Altersversorgung und des Versorgungsausgleichs, Giessen 1991,
S.35f.; ANDREAS GRUNBICHLER, Betriebliche Altersvorsorge als Principal-Agent-Problem,
Wiesbaden 1991, S. 32 ff.; WoLFGaNG BLOMEYER, Die betriebliche Altersversorgung im Sys-
tem der deutschen Sozialen Sicherheit, in: Wissenschaftliches Institut Offentlicher Dienst
(Hrsg.), Alterssicherungssysteme im Vergleich, Regensburg 1988, S. 204, S. 212 f. Zum deut-
schen Rentensystem und den durch die Rentenreform hervorgebrachten Neuerungen im All-
gemeinen vgl. Bundesministerium fiir Arbeit und Sozialordnung (FN 168).

195 Vgl. GRUNBICHLER (FN 194), S. 47.

196 Vgl. GrUnBICHLER (FN 194), S.48ff.; BLoMEYER (FN 194), S.230 ff.; AMmann (FN 192),
S. 80 f. Auch beim zweiten internen Durchfiihrungsweg der betrieblichen Altersvorsorge, der
Unterstiitzungskasse, muss der Arbeitgeber Mitglied des Pensions-Sicherungs-Vereins sein,
damit die Rentenzahlungen im Falle seiner Insolvenz gesichert sind.
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Zur Forderung nach einer Herauslosung des Vorsorgevermogens aus dem
Rechtskreis des Arbeitgebers gesellt sich die Forderung nach einer diversifi-
zierten Anlage der angesparten Anwartschaften. Das durch die Beitragszah-
lungen der Arbeitnehmer und Arbeitgeber gedufnete Kapital soll gemiss den
Regeln der Portfolio-Theorie diversifiziert angelegt werden, um das Investi-
tionsrisiko auf dem Vorsorgekapital zu minimieren beziehungsweise um des-
sen Anlagerendite bei gegebener Risikopriferenz zu maximieren.!'®” Mit der
Diversifikation des Pensionsvermogens kann zumindest teilweise das Diver-
sifikationsmanko beim Einkommensrisiko kompensiert werden (vgl. vorne
I.5.c.). Das schweizerische Vorsorgerecht greift diesen Gedanken in verschie-
denen Bestimmungen auf. Zunichst einmal miissen die Verwaltungsorgane,
die in oberster Instanz liber die Vermogensverwaltung und damit iiber die An-
lage der Pensionsgelder entscheiden, paritéitisch mit Arbeitnehmern und Ar-
beitgebern besetzt werden. Die parititische Verwaltung will sicherstellen,
dass auch die Arbeitnehmer, um deren Vorsorgegelder es schliesslich geht,
bei der Auswahl der Anlagevehikel mitbestimmen und insbesondere ihre spe-
zifische Risikopriferenz in die Entscheidung einfliessen lassen konnen.!?8

Des Weiteren enthilt die Verordnung iiber die berufliche Alters-, Hinter-
lassenen- und Invalidenvorsorge (BVV 2)!% gestiitzt auf Art. 71 Abs. 1 BVG
verschiedene Bestimmungen iiber die Anlage des Pensionskassenvermogens.
Nebst der Sicherheit der Erfiillung des Vorsorgezweckes steht dabei vor allem
der Grundsatz der angemessenen Risikoverteilung im Vordergrund: Das Ver-
mogen muss auf verschiedene Anlagekategorien, Regionen und Wirtschafts-

197 Vgl. STEFAN JAEGER, Leistungsorientierte Anlagestrategien fiir Vorsorgeeinrichtungen, St.
Gallen 1994, S. 41 ff., 95 ff.; Ammann (FN 192), S. 89 ft. Fiir die Zusammenhénge zwischen
Rendite und Risiko im Allgemeinen vgl. BREALEY/MYERs (FN 157), S. 187 ff.; SAMUELSON/
NorbHAaus (FN 130), S. 530 f.; MiLgrom/RoBerTs (FN 130), S. 460 ff. Fiir den Zusammen-
hang zwischen Risikopriferenz und Diversifikation vgl. im Ubrigen die vorne in FN 157
zitierte Literatur.

198 Zur parititischen Verwaltung von Vorsorgeeinrichtungen vgl. Art. 51 BVG sowie Art. 89bis
ZGB fiir Pensionskassen in Form von Stiftungen. Vgl. weiter HEINRICH MOSER, Parititische
Verwaltung von Pensionskassen, Basel 1987; Urs Hug, Die Auswirkungen des Pensionskas-
sensparens auf Vermogensverteilung, Anlegerverhalten, Firmen- und Wirtschaftswachstum,
Basel 1992, S. 211 ff. Am Modell der parititischen Verwaltung wird — teilweise nicht ganz zu
Unrecht —kritisiert, dass es das Ziel, die Arbeitnehmerrechte zu stirken, infolge Desinteresses
und mangelnder Kenntnisse im professionellen Anlagemanagement der meisten Arbeitneh-
mer nicht erreichen konne. Der Gesetzgeber hat in der ersten BVG-Revision auf diese Kritik
reagiert und Art. 51 BVG dahingehend abgeindert, dass sich die Mitglieder des Verwaltungs-
organs bei wichtigen Geschiften durch qualifizierte Drittpersonen beraten und begleiten las-
sen diirfen (Art. 51 Abs. 1 E-BVG). Ausserdem soll in Zukunft der Vorsitz im parititischen
Organ zwischen den Arbeitgeber- und den Arbeitnehmervertretern alternieren, was die Stel-
lung der Letzteren stirken soll (Art. 51 Abs. 3 E-BVG). Vgl. dazu die Botschaft des Bundes-
rates in BBI 2000, S. 2677 f.

199 SR 831.441.1.
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zweige verteilt werden (Art. 50 Abs. 3 BVV 2). Hierzu gibt die BVV 2 detail-
lierte Leitlinien vor, indem sie qualitativ nur bestimmte Kategorien von
Anlagevehikeln zuldsst (Art. 53 BVV 2) und iiberdies die Investitionen in die
einzelnen Kategorien quantitativ begrenzt (Art. 54 f. BVV 2).200 Vorliegend
interessieren besonders Anlagen beim eigenen Arbeitgeber. Solche Anlagen
sind problematisch, weil die Trennung von Einkommens- und Vorsorgever-
mogensrisiko, die mit der Herauslosung der Pensionsgelder aus dem Rechts-
kreis des Arbeitgebers rechtlich gewihrleistet ist, wirtschaftlich unterlaufen
wird, wenn das Pensionsvermdgen im eigenen Unternehmen investiert wird
—sei es in Form von Eigenkapital (Erwerb von Aktien des Arbeitgebers) oder
in Form von Fremdkapital (Gew#hrung von Darlehen an den Arbeitgeber).2"!
Aus diesem Grund werden Anlagen beim Arbeitgeber in Art. 57 BVV 2 ge-
sondert geregelt. Danach sind ungesicherte Anlagen beim Arbeitgeber nur be-
schriankt zuldssig und auch eine Beteiligung beim Arbeitgeber darf hochstens
zehn Prozent des Pensionskassenvermogens ausmachen.

Wie wichtig es ist, das Altersvermogen nicht beim Arbeitgeber anzulegen,
zeigt ein aktuelles Beispiel aus den USA: Dort haben Tausende von Arbeit-
nehmern mit dem Zusammenbruch von Enron neben ihrer Stelle auch einen
grossen Teil ihrer Rentenanwartschaften verloren, weil rund 62 % aller Mittel
des Vorsorgeplans von Enron (es handelt sich dabei um einen so genannten
401(k)-Plan, das heisst um einen auf dem Beitragsprimat beruhenden steuer-
begiinstigten Alterssparplan) zum Zeitpunkt des Konkurses in Enron-Aktien
investiert waren, die nun vollig wertlos sind.??? Dabei ist die Pleite von Enron
oder auch jene von WorldCom beileibe kein Einzelfall, gibt es in den USA
doch zahlreiche weitere Unternehmen, in denen ein dhnlicher oder sogar
noch hoherer Anteil der Vorsorgegelder in Aktien der eigenen Firma angelegt
ist.23 Anlagen in dieser Hohe beim Arbeitgeber missachten nicht nur die all-

200 Zu den gesetzlichen Anlagevorschriften vgl. Ammann (FN 192), S. 68 ff.; Huc (FN 198),
S. 174 ff.; HANSRUEDI SCHERER, Anlagestrategien fiir Schweizer Pensionskassen, Bern 1995,
S.30f.; JaEGer (FN 197), S. 16 ff.

201 Zur Problematik von Anlagen beim Arbeitgeber vgl. AmmanN (FN 192), S. 36 ff.; JAEGER
(FN'197), S. 19.

202 Vgl. NZZ vom 14.02.2002, S. 23; FINANZ UND WIRTSCHAFT vom 16.02.2002, S. 47.

203 Weitere Beispiele sind die 2001 in Konkurs gefallene Polaroid Corporation, bei der knapp
40% des 401(k)-Plan-Vermogens in eigenen Aktien investiert waren, oder die Lucent Tech-
nologies Inc., bei der einzelne Arbeitnehmer bis zu 80 % ihres Vorsorgevermogens in Lucent-
Aktien angelegt hatten, deren Borsenkurs von um die $ 70 im Herbst 2000 auf unter $ 3 im
Sommer 2002 gefallen ist. Nach Untersuchungen der Zeitschrift Pensions & Investments
bestanden in den gréssten so genannten defined contribution plans im Jahr 2001 durch-
schnittlich 37,7 % des gesamten Vermogens in Aktien des eigenen Unternehmens; die jéhrliche
Analyse des Profit Sharing/401 (k) Council of America kommt fiir das Jahr 2000 zu einem dhn-
lichen Ergebnis (39,2 %). Defined contribution plans sind auf dem Beitragsprimat beruhende
steuerbegiinstigte Vorsorgepline, die liberwiegend durch Beitrige der Arbeitnehmer geidufnet
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gemeine Investitionsregel der angemessenen Diversifikation, sondern setzen
ausserdem das Vorsorgevermogens- sowie das Jobsicherheitsrisiko auf ein
und dieselbe Karte: Beide werden vom wirtschaftlichen Wohlergehen des Ar-
beitgebers abhingig gemacht. Das schweizerische Recht verhindert mit der
erwihnten Limite von 10 % fiir eine Beteiligung beim Arbeitnehmer (Art. 57
Abs.3 BVV 2) sowie der generellen Beschrinkung ungesicherter Anlagen
bei diesem (Art. 57 Abs. 1 und 2 BVV 2) zwar heute schon weitgehend, dass
eine solche Ballung der Risiken und die damit verbundenen Gefahren fiir die
Arbeitnehmer eintreten kénnen.?** Dennoch sollte es in Zukunft noch einen
Schritt weitergehen und Investitionen der Vorsorgeeinrichtungen im eigenen
Unternehmen konsequent ausschliessen, um so dem Bediirfnis der Arbeitneh-
mer nach Risikoverminderung durch Diversifikation maximal Rechnung zu
tragen.

Ein letzter wichtiger Punkt bei der Altersvorsorge betrifft schliesslich die
Verzinsung der angesparten Altersgutschriften. Fiir die Hohe des Vorsorge-
vermogens, das ein Arbeitnehmer bis zu seiner Pensionierung angespart hat,
sind neben den jdhrlichen Altersgutschriften auch die Zinsen entscheidend,
das heisst die Kapitalertrige auf den bereits angesparten Gutschriften.?> Wie
wichtig die Verzinsung der Altersgutschriften fiir die Gesamthohe des Pensi-
onsvermogens ist, zeigt das folgende Beispiel: Angenommen, ein Arbeitneh-
mer zahle wihrend vierzig Jahren jdhrlich CHF 2000.— in seine Pensions-
kasse ein. Wiirde das Geld nicht verzinst, hiitte er bei seiner Pensionierung
ein Altersvermogen von CHF 80 000.—. Erwirtschaftet aber die Pensionskasse
auf den sich anhdufenden Altersgutschriften eine Rendite von 4 %, so betrigt
das Altersvermdgen nach vierzig Jahren volle CHF 195 000.—, also mehr als
das Doppelte. Angesichts dieses hohen Anteils, den die Kapitalertrige zum
gesamten Pensionsvermogen beitragen, erstaunt es nicht, dass sich auch das
Recht mit der Frage der Verzinsung befasst und den Vorsorgeeinrichtungen
eine Mindestverzinsung der Altersguthaben vorschreibt. Der entsprechende
Zinssatz betrug bis zum 31. Dezember 2002 4 % und wurde vom Bundesrat
mit Entscheid vom 23. Oktober 2002 auf 3,25% per 1. Januar 2003 ge-
senkt.?% Die Pensionskassen miissen daher auf den von ihnen verwalteten

werden. Sie haben im Vergleich zu defined benefit plans, die nach dem Leistungsprimat funk-
tionieren, hauptsichlich durch Arbeitgeberbeitrige finanziert werden und iiberdies durch die
staatliche Pension Benefit Guaranty Corporation gegen das Risiko der Insolvenz des Arbeit-
gebers geschiitzt sind, in den letzten Jahren stark zugenommen.

204 Nach der Pensionskassenstatistik des Bundesamtes fiir Statistik betrugen die Anlagen der
Pensionskassen beim Arbeitgeber im Jahr 1998 insgesamt 11%, nachdem sie im Jahr 1987
noch 15,2 % ausgemacht hatten.

205 Vgl. Art. 15 Abs. 1 BVG.

206 Vgl. Art. 12 BVV 2 i. V.m. Art. 15 Abs. 2 BVG. Schon bevor der Bundesrat am 3. Juli 2002
provisorisch beschlossen hatte, den BVG-Mindestzins von 4% auf voraussichtlich 3% zu
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Vermdgen zumindest im Bereich der gesetzlichen Minimalleistungen geméss
BVG eine Rendite von mindestens 4 % respektive neu 3,25 % erwirtschaften.
Wiihrend bei Einfiihrung des BVG im Jahre 1985 mit der Mindestverzinsung
vor allem der Kaufkraftverlust aufgefangen werden sollte, den das Altersver-
mogen infolge der Teuerung zu erleiden hatte, wird damit heute dank niedri-
gerer Inflationsrate eine Realverzinsung erzielt, das heisst eine tiber den blos-
sen Erhalt hinausgehende Steigerung der Kaufkraft.’ Dies ist auch
erforderlich, wenn das Ziel des Gesetzgebers erreicht werden soll, den Rent-
nern die Fortsetzung der gewohnten Lebenshaltung in angemessener Weise
zu ermdglichen (vergleiche Art. 1 Abs. 2 BVG) und ihnen mit den Leistungen
aus der ersten und der zweiten Siule zusammen mindestens 60 % ihres letzten
Lohnes zu garantieren.

Werden Arbeitnehmer durch die Arbeitslosen- und die Altersvorsorgever-
sicherung gegen ihr Einkommens- und Vorsorgevermdgensrisiko immuni-
siert, wird es fiir sie akzeptabel, dass sich die Geschiftspolitik der Unterneh-
men, bei denen sie angestellt sind, nicht nach ihren Risikopréferenzen richtet,
sondern nach jenen der Unternehmenseigner. Denn die Versicherung deckt
sie gegen die Gefahren ab, die sich fiir sie daraus ergeben. Der Wirtschaft ist
damit besser gedient als mit direkten Eingriffen in die Struktur der Gesell-
schaften, wie dies bei der Mitbestimmung oder der erweiterten agency im
Sinne des stakeholder-Ansatzes der Fall ist.

6. Schlussfolgerung

Die vorstehenden Ausfiihrungen haben gezeigt, mit welchen hauptsédchlichen
Problemen die beiden exemplarisch ausgewihlten stakeholders Arbeitneh-
mer und Umwelt zu kiimpfen haben und mit welchen Ansétzen in der Praxis
darauf zu reagieren versucht wird. Eine zentrale Feststellung war dabei, dass
es jenen Ansitzen, die stakeholders durch eine Reintegration ins Gesell-
schaftsrecht zu schiitzen suchen und die dazu die Differenz zwischen share-
holders und stakeholders verwischen, sowohl an der Effizienz hinsichtlich
des verfolgten Schutzzieles als auch an der gesamtwirtschaftlichen Effizienz
mangelt. Dies fiihrt in Ubereinstimmung mit den Ergebnissen aus Teil I zu
der Schlussfolgerung, dass eine Rechtsordnung, die stakeholders effektiv und

senken, war eine Diskussion iiber die Hohe des Zinssatzes in Gang gekommen, da es ange-
sichts der schlechten Borsensituation in den letzten Jahren schwieriger geworden ist, eine
Durchschnittsrendite von 4% zu erwirtschaften. Die nunmehr vom Bundesrat definitiv
beschlossene Senkung des Zinssatzes auf 3,25% wird mit einem Anpassungsmechanismus
verbunden, nach dem der Zinssatz mindestens alle zwei Jahre zu tiberpriifen ist.

207 Vgl. FINANZ UND WIRTSCHAFT vom 31. Juli 2002, S. 20.
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effizient schiitzen will, einerseits an der Differenz zwischen shareholders und
stakeholders und damit am engen Verstindnis des agency-Begriffs festhalten
sollte. Anderseits muss damit aber gleichzeitig eine konsequente Weiterent-
wicklung der Schutzbestimmungen zugunsten der stakeholders insbesondere
im Sozial- sowie im Steuerrecht einhergehen. In Bezug auf die Arbeitnehmer
bedeutet dies, dass ihnen das Recht einen angemessenen Ausgleich fiir ihr
Spezifititsrisiko verschaffen muss. Dazu sind dreierlei Institutionen heranzu-
ziehen und zum Teil auszubauen: Zunichst einmal ist mit der Arbeitslosen-
versicherung das Stellen- beziehungsweise Erwerbsrisiko abzudecken und ist
mit arbeitsmarktlichen Massnahmen dafiir zu sorgen, dass stellenlos gewor-
dene Personen so rasch als moglich wieder in den Arbeitsmarkt integriert
werden (Versicherung der vertragsspezifischen Investitionen und der Trans-
aktionskosten). Sodann ist die Finanzierung und Abwicklung von Sozial-
pléiinen strikte aus dem Rechtskreis des Arbeitgebers auszulagern, damit die
Auszahlung der Leistungen an die Anspruchsberechtigten (hiufig Uberbrii-
ckungsrenten an Frithpensionierte) auch im Falle des Konkurses des Arbeit-
gebers sichergestellt ist. Hier wire eine Sozialplanversicherung denkbar, de-
ren technische Abwicklung beispielsweise den Pensionskassen iibertragen
werden konnte. Das Altersrisiko der Arbeitnehmer ist schliesslich mit der be-
ruflichen Vorsorge abzudecken. Dabei ist in Verschiarfung des geltenden
Rechts (Art. 57f. BVV 2) ein volliges Verbot der Anlage von Pensionskas-
sengeldern im eigenen Unternehmen zu fordern, um die Altersanwartschaften
vom unternehmerischen Risiko des Arbeitgebers abzukoppeln und um den
Arbeitnehmern durch konsequente Diversifikation der Anlagen einen Risiko-
ausgleich zu verschaffen.
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