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Keine Mitbestimmung per Aktienbesitz

Ein (zu) viel versprechen-
der Fehlschluss

Was niitzen alle Demokratisierungsvor-
stellungen auf der politischen Ebene,
wenn der Bereich der Wirtschatt sich die-
ser zunehmend entzieht bzw. ihr seine
Bedingungen diktieren kann, besonders
wenn die Globalisierung grossen weltum-
spannenden Unternchmen auf Kosten
der Nationalstaaten immer mehr Macht

Markus B. Meier

gibt. In der wirtschaftlichen Sphére - an
der Arbeitsstelle — verbringen die meisten
Menschen den Grossteil ihrer Zeit; iiber
die wirtschaftliche Sphéare wird entschie-
den, wer wieviel reale materielle und po-
litische Macht tatsdchlich austiben kann.

Wer verfiigt im wirtschaftlichen Bereich
tiber Macht? Oberflachlich betrachtet,
sind es die Besitzerinnen und Besitzer der
grossen weltumspannenden Unterneh-
men. Wer sind diese Besitzer? Millionen
von Aktiondrinnen und Aktionéren. Da-
mit zeichnet sich fiir unser Demokratie-
problem - wie einige behaupten — eine
scheinbar denkbar einfache Losung ab.
Die Argumentation geht etwa so: Sorgt
dafiir, dass moglichst alle Leute Aktien
besitzen, und schon haben wir eine um-
fassende Demokratisierung der Wirt-
schaft erreicht: So gehoren die Unterneh-
men dem Volk, es kann tiber sie bestim-
men und profitiert erst noch davon, wenn
sie profitabel sind, alle sind dann an mog-
lichst effizienten Betrieben interessiert.

Die Argumentation ist so einfach wie
falsch: Ein breit unter der Bevolkerung
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gestreuter Aktienbesitz hat mit demokra-
tisierten Unternehmen gar nichts zu tun.

Gleichviel Macht
heisst keine Macht

Die Okonomen bezeichnen Giiter oder
Dienstleistungen als sogenannte «offent-
liche Giiter», wenn sie niemand aus eige-
nem Interesse bereitstellen wird. Das Pa-
radebeispiel dazu ist der Leuchtturm. Alle
SchiftbesitzerInnen haben zwar etwas
davon, dass es ihn gibt, aber keiner/keine
wiirde ihn errichten. Ein/eine Schiffsbe-
sitzerIn hétte alle Kosten alleine zu tragen
und der Turm niitzt ithm/ihr dennoch
nicht mehr als allen anderen, die nichts
dazu bezahlen, da sie vom Nutzen des
Turms nicht ausgeschlossen werden und
sich als «TrittbrettfahrerInnen» verhalten
konnen. Das Wahrnehmen von demokra-
tischer Kontrolle als Aktiondr oder Aktio-
nérin einer Unternehmung ist ebenfalls
ein Offentliches Gut - ganz wie der
Leuchtturm. Weil wir nur dann von ech-
ten demokratischen Verhéltnissen spre-
chen konnten, nehmen wir einmal an, das
ganze Aktionariat einer Unternehmung
sei so verteilt, dass jede Aktiondrin und
jeder Aktiondr genau gleichviel Macht
hat. Wer hat nun die Macht? Die vielleicht
iiberraschende Antwort: die obersten An-
gestellten dieses Aktionariats, das Mana-
gement — und zwar mehr, als wenn die
Unternehmung ihnen gehdren wiirde.
Wire die Unternehmung ihr Besitz, hit-
ten sie sehr viel mehr Grund, dieser Sorge
zu tragen, langfristig nachhaltige Strate-
gien zu verfolgen. So aber konnen sie



weitgehend unumschrankt ihre Macht
ausliben. Thr Anreiz, fir das Unterneh-
men, seine «Stake-» und seine «Sharehol-
der» riskante Aktionen einzugehen, ist
gross, da sie bei grossen Gewinnen hohere
Lohne oder Boni kassieren, beim Verlust
aber schlimmstenfalls den Job einbiissen
und nicht selten an einem anderen Ort
dasselbe Spiel von vorne beginnen kon-
nen. Zu oft lesen wir tdglich von diesen
Helden der Wirtschaft, die mal da sanie-
ren, dort abstlirzen und am ndchsten Ort
ihre Rezepte von neuem anzuwenden ver-
suchen.

Eine einzelne Aktiondrin hat durchaus
ein Interesse, dass der Betrieb verantwor-
tungsvoll gefithrt wird; sie istaber nur eine
vonsehrvielen im Aktionariat. Thr notiger
Aufwand, etwas zu unternehmen, um das
Management zu kontrollieren, steht in
keinem Verhdltnis erstens zum maoglichen
Nutzen, den sie daraus zichen kann - der
tiberdies nicht grosser sein kann als der
Nutzen fiir alle anderen unzédhligen Ak-
tiondre und Aktiondrinnen —, und zwei-
tens zur informationsangereicherten
Machtfiille des Managements. Eine Un-
ternehmung, deren Aktien so verteilt sind,
dass jeder und jede AktienbesitzerIn
gleichviel Macht hat, wiirde theoretisch
zwar demokratischen Erfordernissen ge-
niigen, wire faktisch aber ganz dem Ma-
nagement ausgeliefert. Dies liesse sich,
oberfldchlich betrachtet, auf die politi-
sche Demokratie {ibertragen. Schliesslich
hat auch dort der oder die einzelne Ab-
stimmende keinen ausreichenden Anreiz,
die politisch Méchtigen zu kontrollieren.
Aber die politische Kontrolle der Macht
wird dort durch eine ganze Reihe von
weiteren Institutionen unterstiitzt, die im
innerwirtschaftlichen Bereich kein ent-
sprechend gewichtiges Pendant kennen:
zum Beispiel durch Gewaltenteilung, Par-
lamente, foderative Strukturen, die Funk-
tion der Parteien, das Prinzip der Offent-
lichkeit und der Transparenz und so wei-
ter.

Die Stimme ist handelbar

Im politischen Bereich ist es unmaglich,
dass jemand seine relativ schwache
Stimmkraft verkaufen kann. Viele wiir-
den das wohl, vor allem die vielen Nicht-
stimmenden. Ein Verkauf der Stimme
wirde als undemokratisch erachtet: Ge-
nau das ist aber im wirtschaftlichen Be-
reich moglich, und wegen der geringen
Mitbestimmungsmacht einer Aktie wird
sie kaum aus diesem Grund gehalten, son-
dern hauptséchlich, weil sie eine Geldan-
lage darstellt. Einem Kleinaktionar oder
einer Kleinaktiondrin vorzuwerfen, er
oder sie nechme mit dem Aktienbesitz kei-
ne demokratische Verantwortung wahr
und schaue nur aufs Geld, heisst zu ver-
kennen, dass er/sie gar keine andere Wahl
hat.

Nichts zeigt so deutlich, wie widersinnig
die Vorstellung ist, liber breiten Aktienbe-
sitz eine Demokratisierung der Wirtschaft
anzustreben, wie die Maoglichkeit, dass
diese Art von Mitbestimmung gehandelt
werden kann und der Anreiz dazu beson-
ders gross ist. Den Anreiz haben verkau-
fende Kleinaktionére genauso wie poten-
te IKdufer. Sobald jemand tiber einen ge-
niigend grossen Anteil an Aktien verfiigt,
kann dieser Aktienpotentat reale Macht
{iber die Unternehmung ausiiben. Der
Aktienbesitz hort dann auf, ein 6ffentli-
ches Gut zu sein. Wer also ein echtes
Interesse an der Macht tiber ein Unter-
nehmen hat und dazu auch iiber die Mittel
verfligt, wird in seiner Machtanballung
nur gerade von jenen gebremst, die in
einer dhnlichen Lage sind. Die Kleinak-
tiondre spielen keine Rolle. Diese Kampfe
um geniigend grosse Aktienpakete zur
Machtausiibung, oft mit «unfriendly ta-
keover» tbersetzt, fillen téglich die
Schlagzeilen der Wirtschaftspresse.

Ein Beispiel aus der jlingsten Vergangen-
heit verdeutlicht die bisherigen Ausfiih-
rungen eindriicklich. Mittels Vouchers -
Anteilscheinen - hat die russische Regie-
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Kleinaktionare
spielen keine

Rolle.
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Nur die

Pensionskassen-

verwalter haben
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Macht.

rung ehemals staatseigene Betriebe an die
Bevolkerung abgegeben: Auf diese Weise
gab sie vor, auf faire Weise zu privatisie-
ren. Die Vouchers wurden schnell von
denen aufgekautft, die finanzkréftig genug
waren und auch sonst schon in der Lage,
reale Macht auszuiiben, wiahrend die klei-
nen Voucherbesitzer mit dem Papier tat-
siachlich nicht mehr hitten anfangen kon-
nen, als sie zu verkaufen. Die Konzentra-
tion der wirtschaftlichen Macht in den
Héanden weniger Oligarchen hat sich in
Russland damit noch verschérft.

Pensionskassen als Volksvertreter

Das Argument der Demokratisierung
liber Aktienbesitz wird manchmal mit der
wirtschaftlichen Macht der Pensionskas-
senin Verbindung gebracht. Pensionskas-
senfonds wie auch andere Fonds halten
tiber ihr verwaltetes Aktienvermogen tat-
sachlich viel Macht in ihren Hénden.
Doch weshalb sollen deshalb die Anteils-
eignerlnnen Macht haben? Es besteht
dasselbe Problem wie bei den Aktienbe-
sitzerInnen und der Managementkontrol-
le. Nur die Pensionskassenverwalter ha-
ben Macht. Thre Position hiangt allerdings
vom Erfolg ab. Thre Leistung wird daran
gemessen — und kann angesichts diversifi-
zierter Anlagen und dem Ziel der Fonds
nur daran gemessen werden —, welche Per-
formance, d.h. welchen finanziellen Er-
folg sie mit dem ihnen anvertrauten Ver-
mogen erzielen. Um demokratische Macht-
auslibung tiber Unternehmen kann es in
diesem Zusammenhang nicht gehen.’

Stimmen die Finanzmarkte ab?

Mit einem etwas weit hergeholten und
unhaltbaren Verstdi.dnis von Demokrat.c

! Das schliesst nattirlich nicht aus, dass Fonds oder Pensions-
kassen sich in der Anlage ihrer Mittel auch ausserékonomische
Ziele setzen wie ethische oder dkologische. Das hat aber erstens
mit Demokratisierung - um die es hier geht - nichts gemein und
zweitens bleibt auch dann noch die moglichst gute Performance
das wichtigste Ziel innerhalb des gegebenen Rahmens.
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wird zuweilen auch argumentiert, Finanz-
mirkte wiirden iber Unternehmenslei-
tungen, staatliche Massnahmen oder po-
litische Entwicklungen abstimmen. Die
Vorstellung dahinter ist, dass Entwick-
lungen, die zu Wertminderungen von
Wertpapieren (Aktien oder Obligationen)
fithren, auf ein wertzerstorendes, unwirt-
schaftliches Handeln von unternehmeri-
schen oder politischen Akteuren zurtick-
zufithren sind und somit umgekehrt deren
Kurse eine dhnliche Funktion ausiiben
wie Abstimmungsergebnisse. Diese Sicht-
weise geht implizit von drei miteinander
verbundenen Voraussetzungen aus: Er-
stens sind die Wertpapierbesitzerlnnen
danach alleswissende, 6konomisch ratio-
nale Individuen, sich nur an den tatsédch-
lichen, den Papieren zugrunde liegenden
Werten orientieren, was dann dazu fiihrt,
dass — zweitens — Notierungen der Wert-
papiere immer reale, finanziell messbare
Werte einer Unternehmung oder Politik
widerspiegeln und - drittens — die kurzfri-
stigen Aktienkurse die langfristige wirt-
schaftliche Prosperitit einer Unterneh-
mung bzw. von politischen Entscheiden
abbilden. Diese Voraussetzungen sind in
dieser Absolutheit unhaltbar. Das Her-
denverhalten - alle «wetten» auf den mo-
mentan vorherrschenden Trend, der da-
durch fiireinige Zeit zur selbsterfiillenden
Prophezeiung wird - hat auf Wertpapier-
mérkten, seit es diese gibt, in regelméssi-
gen Abstidnden zu Boom- und Crash-Zyk-
len gefiihrt; die Asienkrise und die Nervo-
sitdt bei den US-amerikanischen High-
tech-Aktien sind die aktuellsten Beispie-
le. Ausschldge von Aktienkursen wider-
spiegeln keine brauchbare Aussage iiber
den Wert einer Politik.

Aber selbst wenn die Entwicklungauf den
Wertnapiermérkten tatsdchliche Wertver-
anderungen abbilden wiirden, konnte
nichtaufden Wert einer politischen Mass-
nahme geschlossen werden. Ein Beispiel:
Vielleicht sinken Kurse von Obligationen
in einem Land, wenn dieses sich vermehrt



verschulden muss. Entscheidend ist aber
auch, was das Land mit dem mehr aufge-
nommenen Geld tut. Die Finanzmérkte
reagieren mit ihren Kursen nur aut Mass-
nahmen, die sie betreffen: zum Beispiel
auf Zinsentwicklungen und Steuern, weil
diese indirekt (iiber die Unternehmensge-
winne) oder direkt die Kurse der Wert-
schriften beeinflussen. Die Qualitét einer
Politik kann nicht an Wertschriftenkur-
sen abgelesen werden.

Entscheidend: Regulierungen

Manager, Pensionskassenverwalter wie
Aktiondre haben innerhalb des Aktien-
systems nur eine sinnvolle Messgrosse:
den finanziellen Erfolg.

Wirtschaftliches Erfolgsstreben, gemes-
sen an finanziellen Grossen, lasst sich fiir
ein demokratisch festgelegtes, gesamtge-
sellschaftlich erwiinschtes Verhalten nur
tiber entsprechende Regulierungen nut-
zen. Regulieren, d.h. setzen von Rahmen-
bedingungen, innerhalb denen wirt-
schaftliches Handeln sich abzuspielen
hat, kann nur der Staat. Das Beispiel der
russischen Voucher verdeutlicht den Ge-
danken: Das Problem war nicht, dass die
Unternehmen nicht in den Hénden der
vielen anfanglichen Voucherempfinge-
rInnen blieben, das Problem war und ist,
dass keine Regulierungen dafiir sorgten,
dass der Machtmissbrauch der Oligar-

chen gebrochen wird, dass umgekehrt die
institutionelle Struktur in Russland Kor-
ruption und Machtmissbrauch noch be-
glinstigen oder anders gesagt, dass die
demokratischen  gesamtgesellschaftli-
chen Kontrollstrukturen nicht vorhanden
sind.

Dass Unternehmen den finanziellen Er-
folg suchen, bedeutet nur, dass sie inner-
halb ihrer Geschaftstatigkeit erfolgreich,
effizient sein miissen. Aber die demokra-
tische Gesellschaft setzt den Rahmen, die
Grenzen und die Institutionen, die dieser
Geschaftstitigkeit gesetzt sind. In einer
sozialen und wirtschaftlichen Welt, in der
alles miteinander vernetzt ist, alles von-
einander abhidngt, kann die Demokratie
auf der Ebene der Politik mit der Moglich-
keit, Regeln zu setzen, nicht durch eine
betriebliche Demokratie ersetzt werden.?
Dass die Moglichkeiten des Staates zum
Setzen von Regeln wegen der Globalisie-
rung abnehmen, verweist nur auf die Not-
wendigkeit internationaler demokrati-
scher Institutionen, die die Macht haben,
solche Regeln zu setzen und durchzuset-
zen.

“ Das 1st kein Votum gegen Mitbestimmung im Betrieb; die

Betonung liegt aul dem Wort «ersetzen», die politische Demokra-
tie kann wegen ihrer Gestaltungsmacht nicht ersetzt werden.

Markus B. Meier ist Okonom und
Mitglied der Redaktion der Roten
Revue.
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