Arbeitnehmerkapital, Finanzmarktregulierung

und Geldpolitik

Hans-Michael Trautwein

Es ist populir, iiber die Macht der globalen Finanzmirkte und iiber schidliche Einfliisse von Hedgefonds und anderen Anlegern auf
Lohne und Beschiftigung zu klagen. Dass ein betrichtlicher Teil des an den Finanzmirkten bewegten Kapitals Arbeitnehmern gehort
und deren Vertretungen durchaus Méglichkeiten zur Einflussnahme auf Anlagestrategien, Spielregeln und Abstimmungen mit der
Geldpolitik bieten konnte, wird hingegen nur selten bedacht. Warum eigentlich?

Der andere Faktor

Neben der Offnung der Arbeitsmarkte in
Transformations- und Schwellenlindern,
die das weltweite Angebot an Arbeitskraft
Anfang der 1990er Jahre um ein Drittel er-
hohte, hat die Globalisierung der Finanz-
mirkte zu anhaltendem Druck auf Be-
schiftigung und Arbeitseinkommen in den
alten Industrieldndern beigetragen. Kapi-
talanleger und Unternehmen verfiigen
nunmehr tber eine Fiille von Investitions-
alternativen, die durch Drohung mit Ab-
wanderung ihre Verhandlungspositionen
gegeniiber regional gebundenen Arbeit-
nehmervertretungen stirkt und Einfluss-
nahme auf politische Rahmenbedingun-
gen erlaubt. In hochliquiden Phasen des
Aufschwungs an den Finanzmirkten treten
in allen Wirtschaftsbereichen ,aktive Anle-
ger® auf den Plan, die mit Forderungen
nach Orientierung auf kurzfristige Rendi-
teziele etablierte Investitionsmuster und
das Tarifgefiige infrage stellen. In aggressi-
veren Fillen werden die Finanzierungsrisi-
ken des Anteilserwerbs den iitbernomme-
nen Unternehmen aufgebiirdet und Letz-
tere werden zerlegt. Daneben setzt sich
auf den Finanzmairkten der Trend fort, Ri-
siken aller Art durch innovative Kontrakte
immer weiter aufzuspalten, neu zu biin-
deln und tber Markttransaktionen um-
zuverteilen. Beide Entwicklungen fithren
nicht immer zu einzel- und gesamtwirt-
schaftlichen Effizienzgewinnen, sondern
erzeugen auch Pliinderungsschiden und
Systemrisiken, die durch Finanzmarktre-
gulierungen und Geldpolitik nur unzurei-
chend beherrscht werden. Periodisch wie-
derkehrende Liquiditétskrisen und Kredit-
klemmen hinterlassen Bremsspuren auf
den Arbeitsmarkten und erzeugen anhal-
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tende Arbeitslosigkeit und Einkommens-
einbuflen.

Im Zuge dieser Entwicklungen tendie-
ren die Entgelte fiir den Produktionsfaktor
Arbeit in den meisten Industrielindern zu
einer relativen Abnahme gegeniiber den
Kapitaleinkommen. Gewerkschaften und
andere Arbeitnehmervertretungen, die auf
nationaler Ebene traditionell ein politi-
scher Machtfaktor sind, verfiigen in den
neuen transnationalen Unternehmens-
strukturen und der supranationalen Stabi-
litdtspolitik der Europdischen Wahrungs-
union tber weit weniger Einfluss. In De-
batten iiber Probleme der Finanzierung be-
stehender Sozialversicherungssysteme wird
Arbeitnehmern angeraten, vorsorglich Ka-
pital zu bilden und somit auf ,,den anderen
Faktor der volkswirtschaftlichen Vertei-
lungsrechnung als zusitzliche Einkom-
mensquelle zu setzen.

Auch wenn man solche Empfehlungen
als zynisch empfinden mag, ist nicht zu
leugnen, dass ein betrachtlicher Teil des Ka-
pitals, das auf den Finanzmirkten bewegt
und in transnational operierenden Anlage-
institutionen investiert wird, als , Arbeit-
nehmerkapital“ bezeichnet werden kann.
Denn es stammt aus Forderungen und Be-
sitz von Personen, die ihren Lebensunter-
halt hauptsichlich mit Einkommen aus ab-
hingiger Beschiftigung verdienen. Kapital
aus Arbeitnehmerhand existiert unter an-
derem in Form von Pensionskassen und
-fonds, Versicherungen, Mitarbeiterbeteili-
gungen, Stiftungen und tiberbetrieblichen
Tariffonds. Das globale Gesamtvolumen
lisst sich kaum beziffern, doch einen gro-
ben Anhaltspunkt fir die Groflenordnung
des Arbeitnehmerkapitals bietet das aggre-
gierte Finanzvermogen der Pensionsfonds
in der OECD (wobei ,,Pensionsfonds* hier
den Oberbegriff fiir institutionelle Anleger
mit Bezug zur Altersvorsorge bildet). Die-
ses belief sich im Jahre 2005 auf 87,6 % des

Bruttoinlandsprodukts der OECD und auf
knapp 50 % der Marktkapitalisierung aller
borsennotierten Unternehmen in diesen
Landern; seit 1995 war es jahrlich im Durch-
schnitt um ca. 10 % gewachsen (OECD
2004 und 2006, S. 3; World Bank 2007). Ein
Teil der Pensionsfonds speist sich zwar aus
Beitrdgen von Selbststindigen und leiten-
den Angestellten und ist insoweit kaum als
Arbeitnehmerkapital zu betrachten; sein
Abzug wiirde aber vermutlich durch das
Arbeitnehmerkapital in anderen Anlagen
aufgewogen.

In jedem Falle stellt sich die Frage, ob
das vorhandene Arbeitnehmerkapital sei-
nen Eigentiimern und deren Vertretungen
als Basis fiir stirkere Mitsprache auf ver-
schiedenen Ebenen dienen kann: auf der
einzelwirtschaftlichen Ebene von Unter-
nehmen, auf der sektoralen Ebene der
Finanzmarktregulierungen, vielleicht gar
auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene der
Koordination von Zins- und Lohnpolitik.
Bei positiven Antworten folgen weitere
Fragen: Konnte die kapitalbasierte Mit-
sprache fiir die Durchsetzung von Arbeit-
nehmerinteressen genutzt werden? Gibt es
hierbei nicht Konflikte zwischen Lohn-
und Renditeinteressen? Ist kapitalbasierte
Mitsprache tiberhaupt eine Aufgabe fiir
Gewerkschaften? Oder ist sie fiir diese gar
eine Uberlebensnotwendigkeit, um Macht-
verluste in Tarifpolitik und arbeitsrechtli-
cher Mitbestimmung auszugleichen?
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Eine Priifung der Moglichkeiten kapi-
talbasierter Mitsprache findet in Gewerk-
schaftskreisen, zumindest in Deutschland,
kaum statt. Die Griinde fiir diesen blinden
Fleck sind vielfiltig: Bei Mitarbeiterbeteili-
gungen sieht man Loyalitdtskonflikte und
Eigentumsrisiken, die zu den Beschifti-
gungsrisiken hinzutreten. Investivlohn-
initiativen werden — nicht immer zu Un-
recht — als tarifpolitische Ablenkungs-
mandver der Gegenseite abgetan. Bei tiber-
betrieblichen Formen von Arbeitnehmer-
kapital werden Rollenkonflikte zwischen
arbeits- und eigentumsrechtlicher Mitbe-
stimmung befiirchtet. Pensionsfonds spie-
len in Deutschland eine weitaus geringere
Rolle als beispielsweise in den Niederlan-
den, USA, Grofibritannien oder Dine-
mark. Zudem handelt es sich bei Finanz-
markttransaktionen und -regulierungen
um eine komplexe Materie, die ein schwer
vermittelbares Ausmaf$ an Expertenwissen
erfordert. Sicherlich spielen auch Erinne-
rungen an diverse Finanzmarktdesaster ge-
meinwirtschaftlicher Unternehmen eine
Rolle; hierzu zihlen z. B. in Deutschland
und Osterreich die spektakuliren Verlust-
geschifte der Banken AHBR und BAWAG,
die in den Jahren 2005 und 2006 Gewerk-
schaftsvermogen in grofSem Stil vernichte-
ten.

Alle diese Bedenken sollten einer syste-
matischen Priifung der Optionen kapital-
basierter Mitsprache nicht entgegenstehen;
sie sind vielmehr auf ihre Triftigkeit abzu-
klopfen. Der vorliegende Aufsatz liefert ei-
nen Beitrag hierzu, indem er aus 6konomi-
scher Sicht (unter Vernachldssigung juris-
tischer Aspekte) die Moglichkeiten und
Probleme von kapitalbasierter Mitsprache
in internationaler Perspektive auf drei Ebe-
nen skizziert: auf der Mikroebene der ein-
zelnen Unternehmen (Abschnitt 2), auf der
Mesoebene der Regulierung von Finanz-
mirkten (Abschnitt 3) und auf der Makro-
ebene der Koordination von Zins- und
Lohnpolitik (Abschnitt 4). Dabei wird vor-
ausgesetzt, dass sich das vorhandene Ar-
beitnehmerkapital fiir die Einflussnahme
auf allen drei Ebenen organisieren lief3e.
Wie realititsnah diese Hypothese ist, ldsst
sich aufgrund der schlechten Datenlage
kaum beurteilen. Ein umfassender interna-
tionaler Uberblick iiber Formen und Um-
fang von Arbeitnehmerkapital, bei dem
nach Kontrollrechten und Anlagerestrik-
tionen differenziert wird, liegt (noch) nicht
vor. Doch auch in der Beschrinkung auf
kithne Hypothesen kann die Priffung der

Mitspracheoptionen mehr sein als ein aka-
demisches Glasperlenspiel. Durch unvor-
eingenommene und sorgfiltige Unter-
scheidung zwischen dem, was unter be-
stimmten Umstinden Realitit werden
kann, und dem, was blof3e Illusion bleiben
muss, kann sie helfen, die Diskussion tiber
ein bislang vernachlassigtes Thema in Gang
zu bringen (Trautwein 2006). Mit der Ana-
lyse der Optionen wird zudem der Daten-
bedarf fiir empirische Studien von Arbeit-
nehmerkapital und Finanzmarktregulie-
rungen genauer definiert.

Kapitalbasierte Mitsprache
auf Unternehmensebene

Unter dem Aspekt der Mitsprache lassen
sich verschiedene Formen von Arbeitneh-
merkapital nach den Merkmalen ,,Anteils-
eignerschaft®, ,Kontrollrechte ,Mitarbei-
terbeteiligung® und ,,Anlagesektor unter-
scheiden. Schon in diesen groben Kate-
gorien, bei denen von Unterschieden
zwischen nationalen Regelungen und an-
deren institutionellen Details abstrahiert
wird, gibt es eine Vielzahl von Kombina-
tionsmoglichkeiten mit verschiedenen Gra-
den der Mitsprachemaoglichkeit.

Ein grofer Teil des Arbeitnehmerkapi-
tals wird in Kundenbeziehungen mit Fi-
nanzdienstleistern gebildet, z. B.in Lebens-
versicherungen oder anderen Sparplidnen
bei kommerziellen Anbietern. Damit sind
in der Regel keine Mitspracherechte ver-
bunden. Da Arbeitnehmer hierbei als indi-
viduelle Konsumenten auftreten, denen
Engagement kaum Ertrag verspricht, lasst
sich die Wahrnehmung ihrer Interessen
nach der Logik des kollektiven Handelns
(Olson 1965) allenfalls in extremen Fillen
drohender Verluste organisieren. Von Mit-
sprache wird man eher dort reden kénnen,
wo Arbeitnehmer Anteilseigner sind, also
direkt oder indirekt tiber Fonds Aktien
oder andere Anteile besitzen. Auch in
diesem Fall gibt es unterschiedliche Aus-
stattungen mit Stimm- und weiteren Kon-
trollrechten. Des Weiteren ist danach zu
unterscheiden, ob es sich um Anteile an
den Unternehmen handelt, in denen die
betreffenden Arbeitnehmer beschiftigt
sind (z. B. Belegschaftsaktien), oder um
Anteile an anderen Unternehmen. Bei Pen-
sions- und Versicherungsfonds werden
hiufig die Kontrollrechte von den jeweili-
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gen Belegschaften getrennt, da sie wegen
vorgeschriebener oder selbstgewéhlter Ri-
sikodiversifikation Kapital nicht dort anle-
gen, woher die Anlagegelder stammen. Im
Hinblick auf die Einflussnahme auf Fi-
nanzmarktregulierungen macht es auf3er-
dem einen Unterschied, ob Anteile an
Unternehmen im Finanzsektor (Banken,
Fondsgesellschaften u.a.) oder in anderen
Sektoren gehalten werden.

Kapitalbasierte Mitsprache in Unter-
nehmen wird hauptsichlich durch Mit-
gliedschaft in Aufsichtsriten ausgeiibt.
Thre zentralen Funktionen bestehen im Zu-
gang zu Informationen und in der Kon-
trolle von Strukturentscheidungen der Un-
ternehmensfiihrung. Bei der Reprisentanz
von Arbeitnehmerkapital in Aufsichtsriten
(die von der Reprisentanz nach Mitbe-
stimmungs- und Drittelbeteiligungsgesetz
zu unterscheiden ist) kann man aus der ge-
werkschaftsseitigen Kritik an aktuellen
Entwicklungen auf Finanz- und Arbeits-
mirkten zwei spezifische Zielsetzungen
ableiten: Das erste Ziel wire die Einschrin-
kung von riskantem Verhalten der Unter-
nehmensfithrung, das Arbeitsplitze gefihr-
den oder die Arbeitsbedingungen nach-
haltig beeintrichtigen konnte. Das zweite
Ziel beinhaltet die Durchsetzung von So-
zialstandards, insbesondere in transnatio-
nalen Unternehmen und Wertschépfungs-
ketten, die auch in Niedriglohnlindern
operieren. Dariiber hinaus kénnen weitere
Ziele verfolgt werden. Abzuwigen ist aber
jeweils, inwieweit die Ziele miteinander
vertriglich sind, vor allem im Verhiltnis
von Arbeitnehmern als Lohnabhingigen
und als Rentiers. Ein weiterer Problemkreis
ist die Qualifikation und Loyalitit der Ver-
treter von Arbeitnehmerkapital in den Auf-
sichtsriten.

2.1 INTERESSENKONFLIKTE

Der Nutzen der kapitalbasierten Mitspra-
che fiir Arbeitnehmer hingt von der Ver-
traglichkeit ihrer Eigentiimerinteressen mit
anderen Anspriichen beziiglich Beschifti-
gung und Arbeitsbedingungen ab. In be-
triebswirtschaftlichem Neudeutsch spricht
man vom Verhiltnis der Shareholder und
Stakeholder. Ein Grundkonflikt ist nicht
von der Hand zu weisen. In Bezug auf Be-
schiftigung und Qualifikation sind Arbeit-
nehmer zunichst einmal Stakeholder im
Unternehmen. Als Kapitalbesitzer sind sie
Shareholder, entweder im selben Unterneh-
men oder in Fonds, die in andere Unter-
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nehmen investiert haben. In der Regel hat
Arbeitnehmerkapital Einkommenserzie-
lung als Primdrzweck und ist daher auf
Rendite ausgerichtet. Die Ertrdge speisen
sich aus Unternehmensgewinnen, mithin
aus der Differenz zwischen Erlosen und
Kosten. Da Arbeit einen Kostenfaktor dar-
stellt, bedeutet die Maximierung dieser
Differenz im Allgemeinen einen Zielkon-
flikt zwischen Lohn- und Kapitalertrags-
zuwichsen. Dieser Zusammenhang ist
wohlbekannt, und das bertichtigte Schlag-
wort Shareholder Value weist zunichst
nur darauf hin, dass Gewinnmaximierung
als Interesse der Anteilseigner auch obers-
tes Ziel der Unternehmensfithrung sein
sollte.

Die Verwendung desselben Begriffs fiir
aggressiven Anlegeraktivismus deutet zu-
gleich an, dass die gingige Definition des
Gewinns als Differenz von Erlosen und
Kosten einen Teil des Konflikts verdeckt.
Denn die dkonomische Definition des Ge-
winns stellt auf die Differenz von Erlosen
und Opportunititskosten ab. Es gentigt da-
mit nicht, dass eine Investition einen Uber-
schuss tiber die geleisteten Geldzahlungen
erbringt; sie muss auch mindestens so pro-
fitabel sein wie der Durchschnitt der alter-
nativ realisierbaren Investitionen. Mit der
Globalisierung der Finanzmirkte und der
Transnationalisierung der Produktion hat
sich diese Gewinndefinition deutlicher
durchgesetzt. Auch Pensionsfonds und an-
dere Gesellschaften, in denen Arbeitneh-
mer Kapital angelegt haben, verfahren da-
nach. Die enorme Zunahme von Investi-
tionsalternativen hat den Druck auf die Ar-
beitskosten erhoht und Interessenkonflikte
zwischen Anteilseignern und Beschiftigten
entsprechend verschirft. Nicht selten wer-
den die Konflikte mit nationalistischen Ar-
gumentationsmustern zu Invasionen stili-
siert, etwa wenn Hedgefonds, in denen
auch ausldndische Pensionsfonds investiert
sind, Unternehmen tibernehmen. Die Na-
tionalitdt der Anleger dndert freilich wenig
an der Sache. Die Konflikte und ihre Folgen
fiir die Beschiftigten in den betroffenen
Unternehmen wie auch fiir die kapitalanle-
genden Arbeitnehmer sind meist nur im
spezifischen Kontext bestimmbar, aber
nichtimmer unvermeidlich. Es folgen eini-
ge Voriiberlegungen zur Entwicklung eines
analytischen Rahmens, in dem Bereiche
der Ubereinstimmung der Interessen iden-
tifiziert und Regeln fur die Bewiltigung
von Shareholder/Stakeholder-Konflikten
definiert werden kénnen.
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2.2 KONFLIKTBEWALTIGUNG

Zumindest ein Teil der Konflikte zwischen
gewerkschaftlich vertretenen Arbeitneh-
mern und institutionellem Arbeitnehmer-
kapital kann durch Verhandlungen ent-
schdrft werden. Es ist schwierig, allgemeine
und dennoch aussagekriftige Regeln fiir
solche Dialoge zu beschreiben, da sich die
Kommunikationskanile je nach Organisa-
tionsstruktur der Gewerkschaften von
Branche zu Branche und Land zu Land
stark unterscheiden. Die Etablierung weit-
hin anerkannter Mediatoren und Media-
tionsregeln, wie sie in arbeitsrechtlichen
und handelspolitischen Zusammenhangen
verbreitet sind, konnte helfen. Solche Ver-
mittlungsinstanzen sind besonders rele-
vant bei transnationalen Investitionen von
Arbeitnehmerkapital. Wenn beispielsweise
die Belegschaft eines deutschen Unterneh-
mens in Konflikt mit einem britischen Pen-
sionsfonds gerit, der am Unternehmen be-
teiligt ist, wire es hilfreich, wenn die Par-
teien ein supranationales Schiedsgericht
oder ein internationales Mediatorennetz-
werk in Anspruch nehmen konnten.

2.3 UBEREINSTIMMUNG VON
INTERESSEN

Der Grundkonflikt von Rendite- und
Lohnzielen schlief3t nicht aus, dass die Ver-
treter von Arbeitnehmerkapital und Beleg-
schaften der betreffenden Unternehmen
gemeinsame Interessen verfolgen. Es gibt
mindestens drei Bereiche, in denen dies der
Fall sein diirfte: die Abwehr von ,,rauberi-
schen Investoren®, die Unterbindung tiber-
mifig riskanten Verhaltens der Unterneh-
mensfithrung sowie die Zahlung von Effi-
zienzl6hnen.

Feindliche Ubernahmen von Unter-
nehmen sind nicht per se zum Schaden von
deren Belegschaften, denn daraus folgende
Restrukturierungen konnen auflange Sicht
durchaus zu mehr Beschiftigung und Ein-
kommen fiihren als der Status quo (zur
Empirie siehe z. B. Croci 2005). Im Falle ei-
nes sogenannten LBO (Leveraged Buy-Out)
ist der Erwerb jedoch in hohem Mafe zu-
lasten der tibernommenen Unternehmen
schuldenfinanziert und fiihrt in aller Regel
zur Zerschlagung und Vermogensentnah-
me (Asset Stripping) — mit allen Risiken fiir
die Belegschaft, einschlie8lich der Pen-
sionsriickstellungen (sofern diese nicht in
unabhingigen Kassen oder Fonds gebildet
sind). Bei gehduftem Auftreten von LBO

216.73.216.168, am 22.06.2026, 17:28:55.
i it, fiir od

steigen auch die Preisrisiken auf Mirkten
fiir Unternehmensanteile. Pensionsfonds
und andere Verwalter von Arbeitnehmer-
kapital verfolgen in der Regel langfristig
orientierte Anlagestrategien. Eine allge-
mein wahrnehmbare Zunahme der Volati-
litdt der Anteilspreise ist ihrer Attraktivitit
eher abtraglich. Daher kann es in LBO-be-
drohten Unternehmen Koalitionen zur Ab-
wehr feindlicher Ubernahmen geben, ins-
besondere dort, wo Arbeitnehmerkapital
bereits investiert war, und dort, wo durch
Erwerb oder Aufstockung von Anteilen ei-
gene Anlagestrategien deutlich signalisiert
werden konnen.

,Ubermiig“ riskantes Verhalten des
Managements, oft auch veranlasst durch
Forderungen ,aktiver Anleger mit Min-
derheitsbeteiligung, hat dhnliche Konse-
quenzen wie ein LBO. Es ist zwar schwierig,
im Vorhinein tibermifige von normalen
Risiken zu unterscheiden. Haufig ldsst sich
jedoch erkennen, wenn die Unterneh-
mensfiihrung ohne entsprechendes eigenes
Risiko zulasten der Belegschaft und des Ar-
beitnehmerkapitals handelt. In solchen
Fillen eines Moral Hazard (moralisch ris-
kantes Verhalten) liegt Kooperation natur-
gemifd im Interesse der Vertreter von Ar-
beitnehmerkapital und Belegschaft.

Der Begriff der Effizienzlohne be-
schreibt Fille, in denen Arbeitgeber die
Produktivitdt steigern und Stiickkosten
senken konnen, indem sie die Motivation
der Mitarbeiter durch Lohnzulagen und
Verbesserung der Arbeitsbedingungen er-
hoéhen. Diese Mechanismen sind oft an
Strategien der langfristigen Mitarbeiter-
bindung und Investitionen in entsprechen-
de Ausbildung gekoppelt. Wenn mit Ar-
beitnehmerkapital im Durchschnitt lang-
fristige Anlagestrategien verfolgt werden,
in denen die hoheren Festlegungsrisiken
durch stabile Ertrige ausgeglichen wer-
den, steigt gegeniiber dem Durchschnitt
der Kapitalanleger die Bereitschaft, Effi-
zienzlohnargumenten zu folgen. Entspre-
chende Initiativen in fithrenden Unterneh-
men konnen auf ganze Industrien aus-
strahlen.

Auf der Basis dieser und weiterer Uber-
legungen konnten Kooperationsstrategien
entwickelt werden, die an die spezifischen
Rahmenbedingungen der Corporate Gover-
nance im jeweiligen Land und in trans-
nationalen Strukturen angepasst sind und
auf Komplementaritit zu Strukturen ar-
beitsrechtlicher Mitbestimmung achten,
wo diese vorhanden sind. Die wachsende
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Literatur zur politischen Okonomie die-
ser Rahmenbedingungen bietet vielfiltige
Hilfestellungen (Pagano/Volpin 2001 und
2005; Jacobi et al. 2007; Graz/Nolke 2008).

2.4 VERTRETUNGSPROBLEME

Fiir die Verwaltung des Fondskapitals, das
mit Arbeitnehmergeldern gebildet wird,
wie auch fiir die Austibung der Kontroll-
rechte, die mit Arbeitnehmerkapital ver-
bunden sind, werden hinreichend qualifi-
zierte und loyale Manager benotigt. Wie
der Niedergang der Gemeinwirtschaft in
Deutschland in den 1980er Jahren zeigt,
verschirfen sich die tblichen Principal-
Agent-Probleme der Kontrolle von Mana-
gern durch die Anteilseigner im gewerk-
schaftsnahen Bereich allerdings, wenn die
Zielsetzungen der Anteilseigner aufgrund
von Konflikten der Renditeorientierung
mit gewerkschaftlichen Interessen diffus
bleiben (Hassel 2003). Dies verschafft den
Fondsmanagern und Aufsichtsratsmitglie-
dern Spielraume fiir eigenstandiges Han-
deln, das nicht unbedingt im Interesse ih-
rer Auftraggeber ist und gerade an Finanz-
mirkten durch Fehlspekulationen ,auf
fremde Rechnung® zu gravierenden Ver-
mogensverlusten fithren kann.

Im Bereich der Rekrutierung von Auf-
sichtsratsvertretern gibt es ebenfalls Princi-
pal-Agent-Probleme, dhnlich wie bei der
arbeitsrechtlichen Mitbestimmung. Hier
besteht die Gefahr, dass sich hohe Loyalitit
mit geringer Professionalitit paart und
umgekehrt. Aufsichtsratsvertretern mit ge-
werkschaftlichem Hintergrund fehlt nicht
selten das Wissen, das zur Beurteilung und
Mitgestaltung zunehmend komplexer Fi-
nanzierungs- und Fihrungsstrukturen in
transnationalen Unternehmen notwendig
ist. Aufsichtsratsvertreter, die aus Finanz-
kreisen oder anderen Expertenzirkeln
stammen, spielen hingegen hdufig nach an-
deren Regeln und mitunter ihr eigenes
Spiel. Entscheidend fiir den Erfolg von In-
stitutionen, die Arbeitnehmerkapital mit
entsprechendem Profil vertreten, ist somit
auch die Frage, ob hinreichend anreizver-
tragliche Systeme der Rekrutierung, Aus-
bildung und Vergiitung von Managern ent-
wickelt werden konnen.

Kapitalbasierte Mitsprache
bei Finanzmarkt-
regulierungen

Die zweite Ebene, auf der kapitalbasierte
Mitsprache von Arbeitnehmern zum Tra-
gen kommen konnte, ist Reprisentanz in
der Finanzmarktregulierung. Hier ist zu be-
achten, dass es trotz zunehmender Markt-
integration und Harmonisierung von Vor-
schriften in der Europdischen Union eine
Vielfalt von Organisationsformen gibt, die
von staatlichen Megaaufsichtsbehérden bis
zur Selbstregulierung von Teilbranchen
reicht (Goodhart etal. 1998; Leading Inter-
national Law Firms 2005).

Als Kapitalanlagegesellschaften oder
andere Finanzdienstleister sind Verwalter
von Arbeitnehmerkapital Regulierungsob-
jekte. Als Groflkunden von Banken und
anderen Finanzdienstleistern sind sie
Nutznie8er der Regulierungen, sofern die-
se ihre Hauptaufgaben — Anlegerschutz
und Sicherung der Stabilitit des Finanz-
systems — erfiillen. In beiden Rollen kénn-
ten Verwalter von Arbeitnehmerkapital bei
Biindelung ihrer Krifte Vertreter in Gre-
mien von Regulierern entsenden. Ein Blick
auf Aufsichtsgremien in den drei grofiten
Volkswirtschaften Europas zeigt exempla-
risch, dass solche Uberlegungen nicht ganz
abwegig sind. In mehreren Beirdten der
deutschen Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BAFin) sind Arbeitneh-
mervertreter qua Statut Mitglieder; Repri-
sentanz von Arbeitnehmerkapital im Ver-
waltungsrat wire prinzipiell moglich. In
der franzosischen Autorité des Marchés
Financiers hat die Vertretung der Beleg-
schaftsaktionire sogar einen festen Sitz im
Verwaltungsrat. In der britischen Financial
Supervisory Authority gibt es zwar keine
satzungsmiflige Vertretung von Arbeitneh-
mern, aber Verwaltungsratsmitglieder mit
gewerkschaftlichem (oder vergleichbarem)
Hintergrund. In allen bestehenden Organi-
sationsformen der Regulierung ist die Gre-
mienmitgliedschaft von Vertretern der Fi-
nanzdienstleister vorgesehen. Bei entspre-
chendem Gewicht konnten Verwalter von
Arbeitnehmerkapital solche Vertretungen
iibernehmen.

Wie auf der Unternehmensebene be-
stehen die Hauptfunktionen regulato-
rischer Mitsprache von Arbeitnehmer-
kapital im Zugang zu Informationen und
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in der Mitwirkung an Entscheidungen —
hier tiber die Gestaltung von Regeln und
Uberwachung ihrer Einhaltung. Die Ziel-
setzungen lassen sich ebenfalls als ,Be-
schrainkung von tibermifligen Risiken
und ,Durchsetzung von Mindeststan-
dards“ umschreiben. Mit ihrer Prizisie-
rung beginnen allerdings die Probleme.
Analog zum Grundkonflikt von Lohn-
und Renditeinteressen (sieche Abschnitt 2)
treten Gegensitze im Hinblick auf die In-
tensitit der Regulierungen auf: Als Finanz-
dienstleister priferieren Arbeitnehmer-
kapitalverwalter Freiziigigkeit, wihrend sie
als Kunden und Vertreter von Kleinanle-
gern und Gewerkschaften an strengeren
Regulierungen interessiert sind. Zudem ist
auch auf der Regulierungsebene mit Ver-
tretungsproblemen zu rechnen.

3.1 UBER- UND UNTERREGULIERUNG

Im Hinblick auf die regulatorische Mit-
sprache von Arbeitnehmerkapitalvertre-
tern stellen sich zwei Fragen: Gibt es
besondere Auswirkungen von Finanz-
transaktionen auf Arbeitnehmer, die spe-
zielle Finanzmarktregulierungen erfor-
dern? Wenn ja: Wiren solche speziellen
Regulierungen mit den allgemeinen Zielen
des Anlegerschutzes und der Stabilitit des
Finanzsystems vereinbar? Man kann argu-
mentieren, dass Lohnabhingige ein beson-
deres Interesse an der Einschrinkung von
Finanztransaktionen haben, die durch
Vernichtung von Arbeitsplitzen und Ar-
beitseinkommen soziale Kosten verursa-
chen — wie z. B. ein Teil der bereits ange-
sprochenen LBO. Solche Regulierungen
wiirden zwar {iber Belange des Anleger-
schutzes und der Finanzsystemstabilitit
hinausgehen, wiren aber gemeinwohlver-
traglich, wenn sie gesamtwirtschaftliche
Beschiftigungs- und Einkommensverluste
verhindern, ohne wachstumsférdernden
Strukturwandel zu behindern. Da Finanz-
marktregulierungen im politischen Krif-
tespiel von Parteien, Lobbies der regulier-
ten Branchen und anderen Akteuren ent-
stehen, gibe es hier eine besondere Rolle
fiir regulatorische Mitsprache von Arbeit-
nehmerkapital, auf die unten noch einge-
gangen wird.

Allerdings ist es schwer, zwischen so-
zialschddlichen und sozialvertraglichen
Finanzierungsformen so zu unterscheiden,
dass trennscharf reguliert werden konnte.
Zunichst musste dargelegt werden, in wel-
cher Hinsicht die bestehenden und geplan-
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ten Regulierungen (einschliefllich Basel 11!
und der EU-Finanzmarktdirektive, Mifid)
unzureichend sind. Auch wenn Defizite
ausgemacht werden, besteht bei weiter-
gehenden Vorschriften die Gefahr einer
Uberregulierung, die Negativauslese er-
zeugt. Finanzierungsrestriktionen konnten
sich als ineffizient erweisen, indem sie die
Kosten solider Projekte so erhohen, dass
die Investitionen in Realkapital und Ar-
beitsplatze zuriickgehen. Zugleich kénnten
sie ineffektiv sein, da die eigentlichen
Adressaten der Restriktionen auf globalen
Finanzmairkten tiber Ausweichmoglichkei-
ten verfugen und Regulierungsarbitrage
sogar einen eigenen Geschiftszweig bildet:
Man verlagert die Geschifte bei Bedarf an
weniger stark tiberwachte Finanzplitze
und in weniger streng regulierte Marktseg-
mente (Goodhart et al. 1998, S. 61ft.).

Andererseits ist nicht auszuschlief8en,
dass Verwalter von Arbeitnehmerkapital
ein Eigeninteresse an ,,Unterregulierung®
entwickeln. Pensionsfonds und Lebensver-
sicherer sind aufgrund ihres treuhidnderi-
schen Charakters besonders strengen Vor-
schriften unterworfen. Gleichzeitig kon-
kurrieren sie mit Finanzdienstleistern, die
durch Regulierungsarbitrage zu geringeren
Kosten operieren. Auch andere Verwalter
von Arbeitnehmerkapital, die hochrentable
Anlagen suchen und dabei auf Beteiligun-
gen an Hedgefonds, LBO und anderen
risikofreudigen Projekten zuriickgreifen,
sind an Beschridnkungen solcher Geschifte
nicht unbedingt interessiert. Regulatori-
sche Mitsprache von Arbeitnehmerkapital
konnte aufgrund von Renditeinteressen
auch zur Aufweichung bestehender Stan-
dards beitragen.

Diskussionen iiber Uber- und Unterre-
gulierung setzen voraus, dass sich ein opti-
males Mafy an Regulierung bestimmen
lasst. Jenseits stark reduzierter Modelle ist
diese Ubung keineswegs trivial, wie z. B. die
Diskussionen um das Basel II-Abkommen
als Richtmarke fiir Finanzmarktregulie-
rungen zeigen. Basel I wird vielfach als ein
Regime kritisiert, das gleichzeitig Unter-
regulierung und Uberregulierung beinhal-
tet, indem es unkontrollierte Kreditbewer-
tungsagenturen stirkt, die Kostenbelastung
kleinerer Banken und Unternehmen tiber-
proportional erhoht und durch das Risiko-
bewertungsmodell die Prozyklizitit der
Kreditmirkte verstirkt (Danielsson et al.
2001; Redak 2006; s. auch Springler in die-
sem Heft). Der Entstehungsprozess des
Basel II-Abkommens gibt auch Hinweise
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darauf, welche Vertretungsprobleme bei re-
gulatorischer Mitsprache von Arbeitneh-
merkapital zu erwarten sind.

3.2 GEGEN AUSGRENZUNG

Die Principal-Agent-Problematik der Re-
gulierungsbeteiligung von Arbeitnehmer-
kapital ist Zhnlicher Natur wie auf der Un-
ternehmensebene, hat aber eine zusidtzliche
Dimension. Die Reprisentation von Ar-
beitnehmerkapital in Regulierungsgremien
erfordert Akteure, die sowohl ihre Arbeit-
nehmerklientel als auch die jeweilige Fi-
nanzbranche und schliefllich das Allge-
meinwohl glaubwiirdig vertreten kénnen.
Diese Aufgabe mag auf den ersten Blick un-
moglich erscheinen, kann aber unter be-
stimmten Bedingungen durchaus erfallt
werden.

Institutionen der Finanzmarktregulie-
rung sind keine neutralen Zonen, in denen
die Definition und Durchsetzung des All-
gemeinwohls von vornherein hochste
Prioritit hat. Sie sind politische Mirkte, in
denen die regulierten Branchen mit ihrer
Finanzkraft und ihren Wissensvorspriin-
gen Lobbyarbeit betreiben, um Regulie-
rungen in ihrem Sinne zu beeinflussen.
Zwar gibt es, wie gezeigt, satzungsgemifle
und informelle Vertretung von Arbeitneh-
merinteressen in einigen Aufsichtsgremi-
en. Dabei handelt es sich aber meist um
Uberbleibsel aus korporatistischen Tradi-
tionen; die gegenwirtigen Trends der Fi-
nanzmarktregulierung scheinen eher auf
eine Ausgrenzung von Arbeitnehmern
und anderen Interessengruppen hinzudeu-
ten (Mooslechner et al. 2006). Grenziiber-
schreitende Finanzmirkte (insbesondere
im Derivatehandel) werden von nationalen
Regulierungsbehérden bestenfalls partiell
kontrolliert. Es haben sich Geflechte von
transnationaler privater Selbstregulierung
und lokalbehordlicher Regulierung her-
ausgebildet, die zum Teil wenig transparent
sind und tiber deren Krisenfestigkeit Un-
sicherheit besteht. In den grofien Finanz-
zentren setzen zustindige Regierungen
vielfach auf die Selbstverwaltung von Bran-
chen, die wegen hoher Innovationsdyna-
mik oder oligopolistischer Strukturen
schwer von auflen zu regulieren sind, aber
starke Eigeninteressen an Koordination der
Konkurrenz aufweisen. In internationalen
Initiativen zur Harmonisierung von Fi-
nanzmarktstandards, allen voran das Basel
II-Abkommen, sind die regulierten Bran-
chen am Diskussionsprozess regelmif3ig
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und mafigeblich beteiligt, wahrend andere
als Kunden und dritte betroffene Gruppen
von den Regulierungen ausgegrenzt blei-
ben.

In den neuen Strukturen der trans- und
internationalen Finanzmarktregulierung
finden Arbeitnehmerstimmen nicht leicht
Gehor. Auf der Basis von eigener Finanz-
kraft und Expertise diirfte regulatorische
Mitsprache aber eher zu erreichen sein als
iiber Initiativen zur Reprisentation von
Verbandsinteressen nach korporatisti-
schem Muster. Insbesondere nach Krisen
an Finanzmirkten, die fir gewohnlich Dis-
kussionen iiber Regulierungsversagen aus-
l6sen, kénnte die Einbindung von Arbeit-
nehmerkapital als gemeinwohlforderliche
Gegenlobby politische Schubkraft erhalten.
Denn es lsst sich argumentieren, dass Ins-
titutionen, die mit der Verwaltung von Ar-
beitnehmerkapital sowohl den Schutz von
Kleinanlegern als auch spezifische Risiken
der Lohnabhingigkeit (und damit der so-
zialen Sicherungssysteme) im Blick haben,
das Allgemeininteresse an Systemstabilitdt
besser reprisentieren als andere Finanz-
dienstleister.

Mitsprache in der
Stabilitatspolitik

In der Literatur iiber Finanzmarktregu-
lierungen werden feinsinnige Unterschei-
dungen zwischen spezifischen und syste-
mischen Risiken getroffen, wobei Erstere
sich auf Mingel an Konnen, Sorgfalt und
gutem Willen in einzelnen Unternehmen
beziehen und Letztere auf die wechselseiti-
ge Abhingigkeit der Akteure in Finanz-
systemen. Leider nimmt die Realitdt auf
solche Unterscheidungen wenig Riicksicht.
Herdenverhalten gilt im Vorhinein meist
als rational, ja sogar als risikoavers, weil
man nicht gegen den Markt wettet. Den-
noch fithrt es regelmaf3ig zur Verwandlung
von spezifischen Risiken, die im Prinzip
versicherbar und regulierbar sind, in Sys-
temrisiken, die dies nicht sind. Wenn die
Stabilitit des Finanzsystems gefihrdet ist,
koénnen ,normale“ Regulierungen (z. B. Ei-
genkapitalvorschriften fiir Banken) die Si-

1 ,Basel II" steht fur die Neuregelung der Kredit-
vergabe und des Bankenaufsichtsrechts. Vgl. auch
Springler in diesem Heft.

untersagt, i i fiir oder in


https://doi.org/10.5771%2F0342-300X-2007-12-670

tuation noch verschlimmern (durch Ver-
scharfung der Kreditklemme), sodass die
zeitweilige Auflerkraftsetzung von Vor-
schriften in Kombination mit Liquiditits-
hilfen der Zentralbank oft den letzten Aus-
weg aus einer Krise bildet. Solche Kombi-
nationen erfordern die Kooperation der
Regulierer mit den Zentralbanken, und
zwar Uber die Regulierung von Geschiifts-
banken (in etlichen Lindern teilweise bei
der Zentralbank angesiedelt) hinaus in al-
len Segmenten des Finanzsystems (Good-
hart et al. 1998, Kap. 3, 7 und 9; Stiglitz/
Greenwald 2003, Kap. 9). Spitestens seit
der Asienkrise 1997, die weltweit zur Ver-
pflichtung halbjahrlicher Berichterstattung
iber die Stabilitit des Finanzsystems ge-
fithrt hat, findet solche Kooperation pri-
ventiv auch auflerhalb von Krisenzeiten
statt.

4.1 VERLAGERUNG DER MAKRO-
OKONOMISCHEN KOORDINATION

Wenn sich Mitsprache von Arbeitnehmer-
kapital bei Finanzmarktregulierungen
durchsetzen ldsst und in Zusammenarbeit
mit den Gewerkschaften stattfindet, konn-
te sie den Gewerkschaften einen zusitzli-
chen Kanal der stabilititspolitischen Kom-
munikation mit Zentralbanken eréffnen.
Dies wire insbesondere auf der suprana-
tionalen Ebene der européischen Geldpoli-
tik von Bedeutung. Denn in der Koordina-
tion von makrodkonomisch relevanten
Entscheidungen in Europa haben die Ge-
werkschaften an Bedeutung eingebiif3t. Das
lange Jahre signalgebende Spiel zwischen
der Tarifpolitik deutscher Gewerkschaften
und der Zinspolitik der Bundesbank ist
vom Zinsstrukturspiel zwischen der Euro-
piischen Zentralbank (EZB) und den Fi-
nanzmirkten abgelost worden. Diese Ver-
lagerung war nicht nur durch den Wechsel
zu supranationaler Geldpolitik bedingt,
sondern auch durch die stiarkere Finanz-
marktorientierung der Investitionspolitik
der Unternehmen und die enorme Zunah-
me des grenziiberschreitenden Kapitalver-
kehrs. Damit hat sich auch die Bedeutung
der oben angesprochenen Kooperation von
Finanzmarktregulierern und der EZB er-
hoht.

Die Auswirkungen von Finanzmarkt-
entwicklungen und Zinspolitik auf die Ar-
beitsmirkte sind derzeit kein Gegenstand
einer verbindlichen Kommunikation, in
der sich die EZB verpflichtet sehen wiirde,
Rechenschaft tiber ihr Handeln abzulegen.

Gleiches gilt fiir andere Zentralbanken in
der OECD — mit partiellen Ausnahmen in
den USA und in Groflbritannien, zwei der
Linder, in denen die Bildung von Arbeit-
nehmerkapital am starksten fortgeschrit-
ten ist. Das makropolitische Ziel der regu-
latorischen Mitsprache von Arbeitnehmer-
kapital besttinde in der Thematisierung der
Interaktion von Finanz- und Arbeitsmark-
ten und entsprechender kommunikativer
Unterstiitzung der Koordination von Geld-
und Lohnpolitik.

4.2 VERMOGENSPREISINFLATION
UND ZINSPOLITIK

Ein zentrales Themengebiet fiir die Kom-
munikationsférderung durch Arbeitneh-
merkapital wire die Instabilitit der Vermo-
genspreise, die von der Interaktion von Fi-
nanzmirkten und Geldpolitik ausgeht und
sich auf Arbeitsmirkte auswirkt. In den
1970er und 1980er Jahren waren die infla-
tiondren Impulse, auf die Zentralbanken
mit Zinssteigerungen reagierten, vornehm-
lich mit Preis-Lohn-Spiralen auf Giiter-
und Arbeitsmirkten verbunden. Die fol-
genden Rezessionen wurden von Politikern
und Okonomen als notwendige Kosten ei-
ner glaubwiirdigen Geldwertstabilisierung
propagiert, die trotz kurzfristig erhohter
Arbeitslosigkeit auch den Arbeitnehmern
zugute kommen wiirde. Nach herrschender
Meinung bildete die Geldpolitik der deut-
schen Bundesbank ein wachstumsférdern-
des Korrektiv von Schwankungstendenzen
der Preise und Lohne, die im Wesentlichen
einer verfehlten Tarifpolitik der Sozialpart-
ner zuzuschreiben waren. Spitestens seit
den 1990er Jahren gehen die inflationdren
Impulse jedoch deutlich stirker von den
Finanzmirkten aus; auch die kriftigen
Rohstoffpreissteigerungen der jingsten
Zeit wurden durch Termingeschifte und
andere Transaktionen in Spekulation auf
eine langfristig steigende Gtiternachfrage
ausgeldst und nicht durch einen realen
Nachfrageanstieg. Die Lohnentwicklung ist
weltweit hinter den Preisen von Finanzak-
tiva und anderen Vermogenstiteln zuriick-
geblieben. Vermdgenspreise reagieren zu-
gleich sehr sensibel auf geldpolitische Maf3-
nahmen und spielen in der Transmission
der Geldpolitik nunmehr eine dominieren-
de Rolle (Bank for International Settle-
ments 1998; Bernanke 2002).

Aufgrund der hohen Volatilitit der Ver-
mogenspreise und ihres deutlichen Vor-
laufs vor den realen Konjunkturschwan-
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kungen tendiert auch die herrschende Mei-
nung immer stirker zu der Ansicht, dass
die Vermogenspreisbildung an den Finanz-
mirkten wesentlich zur Instabilitit von
Giiterpreisniveaus, Finanzsystemen und
realwirtschaftlichen Wachstumsraten bei-
tragt. Zwar wird von den Zentralbanken
derzeit eine offene Orientierung der Zins-
politik an der Vermogenspreisinflation ab-
gelehnt. Aber die Erfahrungen seit dem
Platzen der Blase der ,neuen Okonomie®
im Frithjahr 2000 deuten darauf, dass ein
Abwarten der Ubertragung von Inflations-
impulsen von Finanzmirkten auf Giiter-
und Arbeitsmirkte Zinsreaktionen erfor-
dert, die ihrerseits alle drei Marktsysteme
destabilisieren kénnen. Wenn im Gegen-
zug Finanz- und Wirtschaftskrisen durch
grofiziigige Liquidititshilfen der Zentral-
banken abgewendet werden (wie im Jahr
2000 vor allem in den USA geschehen),
fithrt reichliche Liquidititsversorgung bei
niedrigen Zinsen zu ,moralisch riskantem
Verhalten“ (Moral Hazard) und spekulati-
ven Blasen an den Finanzmirkten. Sie ver-
starkt auch den in Abschnitt 2 angespro-
chenen Anlegeraktivismus auf der Suche
nach hoheren Renditen. Mit ihrem Eigen-
anteil an der Vermogenspreisinflation er-
weist sich die Geldpolitik weniger als Kor-
rektiv denn als Teil eines destabilisierenden
Mechanismus. Es ist daher kein Zufall,
wenn Zentralbanker in diesem Dilemma
auf die Notwendigkeit von restriktiverer
Regulierung und stirkerer Kooperation der
Geldpolitik mit den Regulierern hinweisen
(exemplarisch: Bernanke 2002).

4.3 ZINS- UND LOHNPOLITIK
IN EUROPA

In der Europidischen Wihrungsunion
kommt zu dieser Problematik noch ein
lohnpolitischer Aspekt hinzu, der das Ge-
wicht der Vertretung von Arbeitnehmerka-
pital in der Finanzmarktregulierung und
im Dialog mit der EZB erh6hen konnte.
Die einheitliche Geldpolitik fithrt durch
die weitgehende Eliminierung von Diffe-
renzialen in den Nominalzinsen dazu, dass
selbst geringe Unterschiede in den Infla-
tionsraten der Mitgliedsldnder bedeutsame
Differenzen in den Realzinsniveaus erzeu-
gen. In Landern mit hoherer Inflation be-
steht aufgrund niedrigerer Realzinsen die
Gefahr von sich selbst verstirkenden Er-
hohungen der Vermogenspreise, der Gii-
terpreise und schlie8lich der Nominal-
lohne (Beispiele bieten Spanien und Irland
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in der Anfangsphase der Wahrungsunion).
Zunichst gehen solche kumulativen Pro-
zesse mit hohen realwirtschaftlichen
Wachstumsraten und einer Verringerung
der Arbeitslosigkeit einher. Die zunehmen-
den Handelsdefizite gegentiber anderen
Landern der Eurozone mit niedrigerer In-
flation fithren innerhalb der Wahrungs-
union nicht direkt zu Zahlungsbilanz-
restriktionen, sodass spekulative Blasen
linger anhalten und grofler werden kon-
nen. Thr Platzen kann sich hingegen im
Rahmen der Wihrungsunion stirker ne-
gativ auf Realinvestitionen und Beschifti-
gung auswirken, da Wechselkursanpassun-
gen ausgeschlossen sind.

Solche und weitere mogliche Konstella-
tionen verdeutlichen, dass im Rahmen der
Wihrungsunion grofle Anpassungslasten
auf der Lohnpolitik liegen. Thre Bewilti-
gung erfordert in vielen Fillen die Koordi-
nation gewerkschaftlicher Tarifpolitik. Die-
se ist aber, abgesehen von allen institutio-
nellen Problemen gewerkschaftlicher Zu-
sammenarbeit in Europa (Jacobi etal. 2007),
bei Inflations- und Wachstumsdifferenzen
schwer zu erreichen, weil sie Lohnzurtick-
haltung in den ,iiberhitzten Okonomien
erfordert. Vertretungen von Arbeitnehmer-
kapital konnten hier eine vermittelnde Rol-
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le in zweierlei Hinsicht spielen. Sie konnten
durch regulatorische Mitsprache die EZB
und ihre Mitgliedsbanken zum makrooko-
nomischen Dialog mit den Gewerkschaften
anregen, mit dem Ziel, Stabilitdtsprobleme
durch Kombinationen koordinierter Lohn-
politik mit lokal differenzierenden Maf3-
nahmen der Geldpolitik und Finanzmarkt-
regulierung zu entschirfen. Sie konnten
zudem den Tarifpartnern in den iiberhitz-
ten Okonomien die weitere Bildung von
Arbeitnehmerkapital (in moglichst wert-
bestindigen Formen) als optionale Kom-
pensation fiir Lohnzuriickhaltung anbie-
ten. Damit wiirde sich der Kreis schlieflen.
Denn es gibe dann auch eine makrooko-
nomische (Teil-)Antwort auf die Aus-
gangsfrage, in welchen Bereichen die Stel-
lung von Arbeitnehmern als Anteilseigner
mit ihren Interessen im Hinblick auf Loh-
ne und Arbeitsbedingungen vereinbar ist
und diese auch befordern kann.

Schlussbemerkung

Der vorliegende Aufsatz hat stark spekula-
tiven Charakter, weil er voraussetzt, dass
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das vorhandene Arbeitnehmerkapital aus-
reichen kann, um Reprisentanz auf den
drei diskutierten Ebenen zu erreichen. Ge-
genwirtig kann man diese Thematik aber
kaum anders erortern, denn empirische
Untersuchungen, die ein Urteil iiber die
Plausibilitat dieser Arbeitshypothese er-
lauben, stehen noch aus. Schon die rein
hypothetische — und hier auch nur holz-
schnittartige — Diskussion der Optionen
kapitalbasierter Mitsprache ist jedoch auf-
schlussreich. Sie zeigt, dass es selbst bei er-
folgreicher Durchsetzung betréchtliche
Probleme der Zielbestimmung, Konflikt-
bewiltigung und Vertretungseffizienz gibt,
die den Einfluss von Arbeitnehmerkapital
beschrinken. Gleichwohl sind die Proble-
me nicht von vornherein unlésbar. Auch
wenn der Weg lang und schmal ist, besteht
die Chance, dass Arbeitnehmervertretun-
gen auf dem komplementaren Weg der ka-
pitalbasierten Mitsprache zumindest einen
kleinen Teil des Einflusses zuriickgewin-
nen, den sie im Zuge der Finanzmarkt-
globalisierung verloren haben. Aus 6kono-
mischer Sicht wire es nicht rational, wenn
sie die Gangbarkeit dieses Weges nicht we-
nigstens priifen wiirden.
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