Jan Priewe

Vom Lohnarbeiter zum Shareholder?

1. Lohnarbeit im Zeichen des Shareholder-Value —
ein Auslaufmodell?

In den 90er Jahren waren in allen entwickelten Volkswirtschaften die folgen-
den fiinf Trends, freilich in unterschiedlichem Ausmafi, zu beobachten:

e Die Shareholder-Value-Orientierung setzt sich zunehmend durch, zu-
mindest bei groflen Aktiengesellschaften; dem Kapitalmarkt kommt im
Rahmen der corporate governance eine groflere Bedeutung gegeniiber
anderen Formen der Unternehmenskontrolle zu.

e FEine neue und ausgeprigtere Aktienkultur tauchte auf, die in Deutsch-
land im Lauf der 90er Jahre von einem starken Anstieg der Aktienkurse
begleitet war, unterbrochen von gelegentlichen Blasen und deren Plat-
zen. Die Marktkapitalisierung (Borsenwert der Unternehmen) steigt.

e Management, leitende Mitarbeiter und zunehmend auch tariflich entgol-
tene Arbeitnehmer werden stirker als zuvor am Kapital des arbeitgeben-
den Unternehmens beteiligt, zudem nehmen auch aufler- und tberbe-
triebliche Kapitalbeteiligungen von Arbeitnehmern zu.

e Die Unternehmen dringen immer stirker auf Lohnflexibilisierung: Ne-
ben einem festen Grundlohn sollen flexible Entgeltbestandteile verein-
bart werden, die gewinnabhingig oder direkt mit Kapitalbeteiligungen
verbunden sind (z.B. Aktien oder Aktienoptionen statt Lohn).

e  Ein steigender Teil der Altersvorsorge von Arbeitnehmern wird - wie bei
Selbstindigen - privat durch Kapitalanlagen der verschiedensten Art im-
plementiert. Mithin steigt der Anteil kapitalgedeckter Alterssicherung,
nicht zuletzt durch den Riickbau der gesetzlichen Rentenversicherung.

Ob es sich dabei um quantitativ bedeutsame, anhaltende und nicht durch
Gegentendenzen neutralisierte oder tiberkompensierte Trends handelt, oder
um blofle aufgebauschte Behauptungen mit ideologischer Tendenz, ob sie
auch nachhaltig in Zukunft zu erwarten sind, all dies bleibt zu priifen. Wenn
diese Tendenzen aber lingerfristig relevant sein werden, lassen sich zwei
Hypothesen formulieren:
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o  Wenn sich groflere Teile der Arbeitnehmer am volkswirtschaftlichen
Nettovermdgen, insbesondere auch am Produktivvermdgen, beteiligen,
konnte sich die Vermdgensverteilung zugunsten der Arbeitnehmer ver-
indern. Dem steht zweierlei entgegen: Orientiert sich das Management
starker und erfolgreich an der Maximierung des Wertes des Eigenkapitals
der Unternehmen, werden die Vermdgenswerte der Alteigentiimer stark
ansteigen. Ferner wiirde durch Optionspline und idhnliche Formen der
Anteil des Managements am Produktivvermogen erhoht. Per saldo
konnte sich daher der Anteil der Arbeitnehmer am Produktivvermdgen
auch verschlechtern (oder konstant bleiben).

e  Wenn sich Arbeitnehmer immer stirker am Produktivvermdgen beteili-
gen, auch aus Griinden der Alterssicherung, werden sie immer mehr zu
Teilhabern oder Mit-Unternehmern. Es entstiinde eine Art Volkskapita-
lismus, eine Teilhaber-Gesellschaft (Ludwig Erhard), zwar nicht mit egali-
tirer Vermogensverteilung, aber doch mit Arbeitnehmern als Produktiv-
vermdgensbesitzern. Dies hitte zweifellos Konsequenzen fiir die Tarifpo-
litik der Gewerkschaften, fiir die industriellen Beziehungen und nicht zu-
letzt fiir den Charakter von ,,Lohnarbeit®.

Im folgenden wird argumentiert, dafl diese Hypothesen auf die vergangene

und die absehbare Entwicklung in Deutschland zwar nicht zutreffen, daff a-

ber auch nicht alles beim Alten bleibt. Relevante Strukturverschiebungen

sind durchaus erkennbar.

2. Empirische Angaben zur Vermoégensverteilung in Deutschland

Obwohl die Datenbasis fiir Vermdgensbestinde und deren Verteilung mehr
als unzulidnglich ist, lit sich die Vermogensverteilung in Deutschland grob
abschitzen. Nach Angaben der Deutschen Bundesbank betrug Ende 1997
das private Bruttovermogen (Sach- und Geldvermdgen) in Deutschland gut
14 Billionen DM (bewertet zu Marktpreisen bzw. Borsenkursen des genann-
ten Jahres). Zieht man die Verschuldung der privaten Haushalte in Hohe von
1,8 Billionen DM ab, dann ergibt sich ein Reinvermdgen von 12,2 Billionen,
rund 50% mehr als 1990 (DB 1999: 47). Je Haushalt lag das Reinvermdgen
im gesamtdeutschen Durchschnitt 1997 bei 327.000 DM, in Westdeutsch-
land bei 366.000 DM, in Ostdeutschland bei nur 152.400 DM. 50% des
Bruttovermégens sind Immobilien, 38% Geldvermdogen, 12% sog. Ge-
brauchsvermdgen (vom PKW bis zur Waschmaschine). Das Reinvermdgen
der privaten Haushalte war 1997 gut 5,1 mal so grofl wie das laufende ver-
fiigbare Einkommen der Haushalte. Mit 75% liegt der Schuldenstand der
privaten Haushalte (Verpflichtungen, tiberwiegend Baukredite, im Verhaltnis
zum verfiigbaren Einkommen) im internationalen Vergleich recht niedrig.
Das Geldvermdgen der privaten Haushalte stieg 1990-97 leicht iberdurch-
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schnittlich. Je Haushalt lag es 1997 bei 143.100 DM, im Westen betrug es
163.500 DM, im Osten 51.500 DM.

Betrachtet man die Struktur der Geldvermoégensbildung der privaten Haus-
halte im Jahr 1999, dann sticht die dominante Stellung der Anlagen in Versi-
cherungen mit 21% ins Auge. Aktien und Aktienfonds machten 16,4% aus,
Investmentzertifikate! 10,5%. Mithin spielt nach wie vor die Beteiligung an
Produktivvermdgen seitens der privaten Haushalte eine untergeordnete Rolle.
Auf Spareinlagen, Sparbriefe und Termineinlagen konzentriert sich immer
noch gut ein Viertel des Geldvermdgens. 1999 lag das durchschnittliche Net-
togeldvermdgen jedes privaten Haushalts bei 103.000 DM. Dies entsprach
knapp 161% des verfligbaren Einkommens der privaten Haushalte (DB 2000:
43). Das Wertpapiervermdgen lag bei knapp 63.000 DM je Haushalt.

In den 90er Jahren stieg der Aktienbesitz (einschlieflich Aktienfonds) der
privaten Haushalte rasant an - von rund 272 Mrd. DM 1991 auf fast 1,2 Bil-
lionen DM. Freilich kam dies tiberwiegend durch die Borsenhausse der 90er
Jahre zustande, weniger durch Zukiufe von Aktien.

Auch die Zahl der Aktionire stieg kriftig, im Jahre 2000 waren fast 19% der
iiber 144ihrigen Bevolkerung Besitzer von Aktien, Aktienfonds oder Invest-
mentfonds (vgl. DAI 2000, 2001). Der direkte Aktienbesitz wird freilich nur
von knapp 10% der tiber 14-Jihrigen priferiert. Lediglich 2,5% dieser Bevol-
kerungsgruppe besitzt Belegschaftsaktien (rund 1,6 Mio Personen), wobei
sich nur eine leicht steigende Tendenz herausschilte. 14% der Arbeitnehmer-
haushalte besallen 1993 Aktien oder Fondsanteile (11% der Arbeiterhaushal-
te, 18% der Angestelltenhaushalte), bei den Selbstindigen-Haushalten waren
es 16%. Das Aktienvermdgen je Haushalt betrug 1993 knapp 25.000 DM, bei
den Arbeitnehmern rund 16.000 DM, bei den Selbstindigen 51.000 DM
(Bundesregierung 1996).

Die Aktionirsquote in den USA und in Grofibritannien, aber auch in den
meisten kleineren EU-Lindern ist grofler als in Deutschland (in den USA lag
die Quote 1998 dreimal so hoch wie in Deutschland). Zu beriicksichtigen ist
dabei die mit gut 800 geringe Zahl an borsennotierten Aktiengesellschaften
in Deutschland - in den USA sind es 7.600, in Groflbritannien 2.400. Die
Borsenkapitalisierung in den USA betrigt 207% des BIP, in Deutschland nur
60%, noch weniger als in Frankreich (diese Zahlen beziehen sich auf Mitte
1999, ISA Consult 2000: 31).> Dies ist vor allem Ausdruck der starken ,,Mit-

1 Investmentzertifikate kdnnen Aktien und Rentenpapiere beinhalten. Die statistischen Anga-
ben folgen den Kategorien des Deutschen Aktieninstituts.

2 Gemessen am BIP war Ende 1996 die Borsenkapitalisierung in den USA noch 4,5 mal so
stark wie in Deutschland, in Grof(britannien 5,6 mal, in der Schweiz 5 mal, in Schweden 3,8
mal, in den Niederlanden 3,4 mal und in Kanada 3,2 mal so groff wie hierzulande. Nur we-
nige OECD-Linder hatten eine niedrigere Borsenkapitalisierung als Deutschland (vgl. DB
1997: 28). 1996 gab es unter den 3 Mio. umsatzsteuerpflichtigen Unternehmen in Deutsch-
land nur 3.900 Aktiengesellschaften, von denen nur ein Sechstel an der Borse notiert war.
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Aktien und Publikums-Aktienfonds im Besitz der
privaten Haushalte in Deutschland
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telstandskultur, die in Deutschland zu einem groflen Gewicht der Perso-
nengsellschaften und GmbHs fithrte.
Trotz steigenden Aktienbesitzes der privaten Haushalte sinkt der Anteil der
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Aktionare und Fondsbesitzer in Deutschland
(in Prozent der iiber 14-jahrigen Bevdlkerung)
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privaten Haushalte am Aktienumlauf. 1999 waren private Haushalte nur zu
gut 17% am gesamten Aktienumlauf in Deutschland beteiligt. Dagegen stieg
der Anteil des Auslands sowie der von Investmentfonds (DAI 2000: 2). Zu
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Beginn der 70er Jahre waren Aktien seitens der privaten Haushalte viel be-
gehrter als Mitte der 90er: Im Geldvermdgensbestand waren Aktien damals
mit einem knapp doppelt so hohen Anteil vertreten (Haushalte ohne Selb-
stindige) (DB 1997: 36). Erst nach dem Borsengang der Telekom 1996 setzte
eine Art Aktienbegeisterung bei grofleren Teilen der Bevolkerung ein.
Betrachtet man die Aktionirsstruktur in Deutschland, dann zeigt sich die
dominante Stellung der Unternehmen, die 1999 noch tber 29% der Anteile
halten, vor Banken und Versicherungen mit zusammen 23,5% und den priva-
ten Haushalten mit 17,5%. Der Anteil der privaten Haushalte ist in den 90er
Jahren gesunken, wihrend der traditionell sehr hohe Anteil der Unterneh-
men, liberwiegend Beteiligungsbesitz, gestiegen ist (der in Tab. 1 dargestellte
geringe Anteil der privaten Haushalte fiir das Jahr 1995 wiirde auf 20,6%
steigen, rechnete man - wie 1999 - die Selbstindigen den privaten Haushal-
ten zu; entsprechend geringer wiirde dann 1995 der Unternehmensanteil aus-
fallen). Die Bundesbank schitzt, daf§ der Aktienbesitz der Unternehmen zu
75% Beteiligungsbesitz ist, der meist von Aktien-Holdings gehalten wird (DB
1997: 30, 39).

Tab. 1: Aktionarsstruktur in Deutschland

1995 Ende 1999
Private Haushalte® 14,6 17,5
Unternehmen 42,1 29,3
Staat 4,3 1,0
Banken™* 10,3 13,5
Versicherungen 12,4 9,0
Investmentfonds 11,7 13,6
Ubrige Welt 8.7 16,0

* 1999 inkl. Organisationen ohne Erwerbszweck; ** 1999 inkl. Baussparkassen
Quelle: DAT 2000: 2; DB 1997: 29

In dieser Struktur zeigt sich die fiir Deutschland typische ,corporate gover-
nance“ mit dem vergleichsweise geringen Aktienbesitz der privaten Haushal-
te, der starken Position der Unternehmen und Banken - im Vergleich zu den
USA: Dort ist der Anteil der Unternehmen und vor allem der Banken
(Trennbankensystem) sehr gering, wihrend die Pensionsfonds und Versiche-
rungen grofle Anteile besitzen (vgl. Tab. 2). In den Angaben spiegelt sich die
Finanzierungsstruktur deutscher Unternehmen wider: Seit Jahrzehnten, so die
Bundesbank, liege der Anteil der Aktien an den gesamten Finanzierungsmit-
teln der Produktionsunternehmen (Unternehmen ohne Banken und Versiche-
rungen) bei nur etwa 27%, wihrend fast die Hilfte auf Bankkredite entfillt
(DB 1997: 31).
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Tab. 2: Aktienbesitz im internationalen Vergleich (Ende 1995)

USA | Japan | Deutschland | Frankreich | Grofbritannien
Private Haushalte 36,4 22,2 14,6 19,4 29,6
Unternehmen 15,0 31,2 42,1 58,0 4,1
Staat 0,0 0,5 4,3 34 0,2
Banken 0,2 13,3 10,3 4,0 2,3
Versicherungen, Pensionsfonds | 31,3 10,8 10,3 1,9 39,7
Investmentfonds u.i. 13,0 11,7 12,4 2,0 10,4
Ubrige Welt 4,2 10,3 8,7 11,2 13,7
Summe 100 100 100 100 100

Quelle: DB 1997: 29

Die personelle Verteilung des Nettogeld- und Nettoimmobilienvermdgens al-
ler privaten Haushalte (also Reinvermégen ohne Gebrauchsvermégen) fiir das
Jahr 1993 zeigt eine deutliche Konzentration bei dem oberen Dezil der
Haushalte: Wihrend diese knapp 41% des gesamten Vermogens (in dieser
Abgrenzung) besaflen, verfligten die unteren fiinf Dezile iiber nicht mehr als
5,6% des gesamten Reinvermogens aller privaten Haushalte (vgl. Tab. 3).
Man kann vermuten, daf§ die Vermdgenskonzentration in den 90er Jahren in-
folge der Aktienhausse und der anhaltenden Einkommensumverteilung zu-
gunsten oberer Schichten kriftig gestiegen ist. Insofern ist das Fazit einer
Zwei-Drittel-Gesellschaft (Richard Hauser) zutreffend: Das untere Drittel be-
sitzt iberhaupt kein Vermoégen, das mittlere Drittel ein kleines, das obere
Drittel ein grofles Vermdgen (Hauser 1999).

Tab. 3: Verteilung der Summe des Nettogeld- und Nettoimmobilienvermo-
gens aller Haushalte 1993 (Westdeutschland)

Private Haushalte nach der Anteil am gesamten Nettogeld- | Arithmetisches Mittel des
Summe des Nettovermdgens in | und Immobilienvermégen in Vermdgens je Haushalt in
aufsteigender Reihenfolge Prozent DM

1. Dezil -0,3 3\ -7.460

2. Dezil 03 | 6.722

3. Dezil 0,7 Y| Summe: 18.499

4. Dezil 16 [ | 56% 39.754

5. Dezil 33 J 81.975

6. Dezil 7,1 175.876

7. Dezil 11,2 276.280

8. Dezil 15,1 373.451

9. Dezil 20,2 500.431

10. Dezil 40,8 1.011.165

Quelle: Hauser 1999

Was die Verteilung des Produktivvermdgens angeht, so ist die statistische Da-
tenbasis noch schlechter als bei den anderen Vermdgensarten (siehe Bohnet
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1999). Es geht dabei um das gewerbliche Anlagevermdgen aller Unternehmen
aller Rechtsformen, gleich wie es finanziert ist. Krelle u.a. hatten 1968 in ei-
ner Aufsehen erregende Pionierstudie errechnet, daf 1,7% aller privaten
Haushalte 70 bis 74% des Produktivvermogens besitzen (Krelle u.a. 1968).
Seitdem gibt es nur einige Schitzungen aus den 70er Jahren. So kommen
Mierheim/Wicke fiir das Jahr 1973 zu folgendem Ergebnis: Auf 0,5% aller
Haushalte entfallen 40% des volkswirtschaftlichen Produktivvermdgens (vgl.
Tab. 4). Daff die Vermégenskonzentration im Laufe der 80er und 90er Jahre
Jahre noch weiter zugenommen hat, kann man vermuten: Aktienhausse, Un-
ternehmenskonzentration, hohe Realzinsen und eine sinkende Lohnquote
konnten dazu beigetragen haben; es mangelt jedoch an verlifllichen empiri-
schen Angaben (vgl. u.a. Schlomann 1993, Braun 2000, Miiller 2000).

Tab. 4: Die Verteilung des Produktivvermégens in Deutschland 1973

Nettovermdgen der in Prozent aller | Anteil am Pro- | Kumulierter Anteil am Produk-
Haushalte in DM Haushalte duktivvermo- tivvermdgen in Prozent
gen in Prozent
bis 10.000 30,1 1,0 1,0
10.000 bis 100.000 45,87 8,4 9,4
100.000 bis 2,5 Mio. 23,57 50,6 60,0
iiber 2,5 Mio. 0,46 40,0 100,0

Quelle: Mierheim/Wicke 1978, S. 68 £., 99 und 103, eigene Berechnungen

Die Vermogensbildung der Gruppe der mittleren Arbeitnehmerhaushalte hat
sich in den letzten Jahrzehnten ganz deutlich auf folgende Priferenzen kon-
zentriert: Wohneigentum und Lebensversicherung als erginzende Altersvor-
sorge, zudem Ansparen auf Gebrauchsvermogen (vgl. auch Priewe/Havig-

horst 1999: 8ff.).

Tab. 5: Einkommen aus Geldvermégen (nach Abzug von Konsumentenkre-
ditzinsen) nach Haushaltsgruppen 1991-98 in DM pro Jahr

Haushalts- | Selbstin- Angestellte | Beamte | Arbeiter | Ar- Rentner | Pensionire
typ dige beits-
lose

1991 9.400 4.400 4.700 2.400 1.400 | 3.900 3.800
1992 10.400 5.100 5.200 2.600 1.600 | 4.300 4.300
1993 10.500 5.100 5.100 2.500 1.600 | 4.300 4.400
1994 10.700 5.200 5.100 2.600 1.500 | 4.200 4.400
1995 10.800 5.100 5.000 2.500 1.400 | 4.200 4.400
1996 10.500 5.000 4.900 2.500 1.300 | 4.200 4.400
1997 11.000 5.400 5.100 2.600 1.300 | 4.400 4.600
1998 11.300 5.500 5.100 2.700 1.200 | 4.500 4.500

Quelle: Bedau 1999



Vom Lohnarbeiter zum Shareholder? 111

Die Geldvermogensbildung der privaten Haushalte ermoglicht laufende Ein-
kommen, die 1998 zu nicht mehr als 7,9% zum verfiigbaren Einkommen der
Haushalte beitrugen (ohne Einkommen aus Unternehmertitigkeit - sogar
leicht weniger als 1991: damals waren es 8,1%) (berechnet nach Bedau 1999).
Nach wie vor sind die Vermdgenseinkommen je Haushalt recht niedrig, und
auch der Anstieg in den 90er Jahren fillt schwach aus, insbesondere wenn
man die Steigerung der Lebenshaltungskosten von knapp 20% (1991-98) be-
riicksichtigt (vgl. Tab. 5).

Freilich: Die Konzentration auf die Durchschnittsangaben triibt den Blick
auf relevante Minderheiten, die zu einer deutlichen Differenzierung der Ver-
mogensbildung beigetragen haben. Hierzu gehoren vor allem diejenigen, die
Mitarbeiterbeteiligungen eingegangen sind.

3. Mitarbeiterbeteiligungen in Deutschland

Unter Mitarbeiterbeteiligungen werden meist Kapitalbeteiligungen irgendei-
ner Art seitens der Mitarbeiter am arbeitgebenden Unternehmen verstanden.
Es kann sich dabei auch um Gewinnbeteiligungen handeln, die nicht in bar
ausgezahlt werden, sondern im ,eigenen® Unternehmen in Form einer Betei-
ligung angelegt werden. Je nach Rechtsform des Unternehmens und Zielset-
zung bieten sich verschiedene Varianten der Kapitalbeteiligung an. Am ein-
fachsten sind Kapitalbeteiligungen in Aktiengesellschaften, wihrend dies in
Personengesellschaften und GmbHs gesellschaftsrechtlich komplizierter ist.
Vielfach wird hier eine stille Beteiligung oder ein festverzinsliches bzw. partia-
risches Darlehen (d.h. der Zins ist erfolgsabhingig) gewdhlt, wodurch freilich
nur eine Fremdkapitalbeteiligung entsteht. Die Dominanz dieser Rechtsfor-
men erschwert zweifellos Kapitalbeteiligungen von Mitarbeitern.

Traditionell wurden Mitarbeiterbeteiligungen von beiden Tarifparteien mehr-
heitlich skeptisch bis ablehnend betrachtet. Die meisten Gewerkschaften pra-
ferierten Barlohne und befiirchteten, daff Mitarbeiterbeteiligungen die Tarif
lohnpolitik behindern, fiir die meisten Beschiftigten zu riskant seien (Ar-
beitsplatz- und Vermogensrisiko) und den Arbeitnehmerstatus tendenziell un-
tergraben wiirden. Statt dessen wurden tarifliche Branchen- oder Regional-
fonds priferiert. Umgekehrt befiirchteten viele Unternehmer Einfluschnei-
sen der Belegschaften und Gewerkschaften hinsichtlich der Verfiigungsgewalt
der Kapitaleigner bzw. des Managements; zudem wurde die Mobilisierung
von Arbeitnehmerkapital meist gar nicht benétigt, weil andere Optionen be-
standen. Nach und nach wurden diese Positionen von beiden Tarifparteien
zugunsten pragmatischer Losungen verlassen, wobei die Personalpolitik der
Groflunternehmen vermutlich den Ausschlag gab, die in starkem Mafle auf
Belegschaftsaktienprogramme und Zhnliche tibertarifliche Gratifikationen
setzte. Diese gehoren heute zum Kernbestand moderner Personalpolitik, zu-
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mindest in groferen und gutsituierten Unternehmen mit einem groferen An-
teil hochqualifizierter Mitarbeiter. Die Motive der Unternehmen sind dabei
vielfiltig: Hoffnung auf Motivationsstirkung und Produktivititssteigerung,
Bindung der Mitarbeiter an das Unternehmen, Forderung partnerschaftlicher,
kooperativer Unternehmenskultur etc.

Tab. 6: Formen von Mitarbeiterbeteiligungen

Kapitalbeteiligung Gewinnbeteiligung
e  Eigenkapital . Einbehaltener Gewinnanteil
+ Stammaktien + Anlage im Unternehmen, z.B.
+ Vorzugsaktien ++ Eigenkapitalanteil
+ Aktienoptionen + Anlage auflerhalb des Unternechmens
+ GmbH-Anteile . Barausschiittung
+ Kommanditeinlage + Verwendung fiir Konsum
+ Genossenschaftsanteil + Verwendung zum Sparen, z.B.
e  Eigenkapitalihnliche Einlagen ++ Bausparen
+ stille Gesellschaft ++ Investmentfonds
+ Genuf3scheine ++ Lebensversicherung
e Fremdkapitalbeteiligung
+ Mitarbeiterdarlehen (festverzinslich o-
der partiarisch)
+ Wandelschuldverschreibung

Gleichwohl ist die Verbreitung von Mitarbeiterbeteiligungen in Deutschland
relativ gering, wenn auch rasch ansteigend. Nach Angaben der AGP (Arbeits-
gemeinschaft Partnerschaft in der Wirtschaft, einer Interessenvertretung der
Unternehmen mit Mitarbeiterbeteiligungen), die wohl eher den Umfang i-
ber- als unterschitzen, gab es 1999 nicht mehr als 2.700 Unternehmen mit
2,3 Mio. Mitarbeitern, die in irgendeiner Weise am Kapital ihres Unterneh-
mens beteiligt waren. Dabei lag die durchschnittliche Kapitalbeteiligung bei
nur knapp 11.000 DM. Die Beteiligungen konzentrieren sich vornehmlich
auf Belegschaftsaktien, meist in borsennotierten lukrativen AGs.

Demnach sind nicht mehr als 6,8% aller Arbeitnehmer in Deutschland am
arbeitgebenden Unternehmen beteiligt; und deren Anteil am Produktivver-
mogen macht nur 0,6% des gesamtwirtschaftlichen Produktivvermdgens aus.
Diese Quoten sind auch im internationalen Vergleich sehr gering. Allerdings
sind die Daten nicht gesichert.?

3 Mitarbeiter des Instituts der deutschen Wirtschaft schitzen beispielsweise den Beteiligungs-
wert von Mitarbeiterbeteiligungen auf nur knapp 15 Mrd. DM (Fuest u.a. 1997: 22).
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Tab. 7: Verbreitung von Mitarbeiterbeteiligungen in Deutschland 1999

Beteiligungsform Zahl der Un- | Beteiligungs- Beteiligte Beteiligungswert
ternehmen wert/ Kurswert | Mitarbeiter je Mitarbeiter

in Mrd. DM in DM

Belegschaftsaktion 400 21,9 1.800.000 12.167

GmbH-Anteile 150 0,05 5.000 10.000

Genufirechte 300 1,5 100.000 15.000

Stille Beteiligungen 650 0,355 200.000 1.775

Indirekte Beteiligungen | 400 0,345 80.000 4.313

Genossenschaftsanteile 300 0,05 15.000 3.333

Mitarbeiterdarlehen 500 0,8 100.000 8.000

Summe 2.700 25,0 2.300.000 10.870

Quelle: Arbeitsgemeinschaft Partnerschaft in der Wirtschaft, zit. n. Tofaute 1998: 378, ISA 2000: 52

In einzelnen Unternehmen - meist aus dem Kreis der groffen bdrsennotierten
Aktiengesellschaften - erreichen jedoch Mitarbeiterbeteiligungen einen be-
achtlichen Umfang. Herausragend in Deutschland ist die Siemens AG. 21%
des Stammkapitals wird von Mitarbeitern gehalten, die sogar erwigen, ihre
Beteiligungen aufzustocken, um eine Sperrminoritit gegen feindliche Uber-
nahmen zu erlangen. Seit 1967 werden Belegschaftsaktien mit erheblichen
Preisabschliagen angeboten, filir tibertariflich bezahlte Mitarbeiter in beson-
ders groflem Umfang. Hiufig liegt der Vorzugspreis bei 50% des Borsenkur-
ses. 82% der Belegschaft hat von dem Angebot Gebrauch gemacht, darunter
48% der gewerblichen Mitarbeiter (vgl. die Ubersicht bei ISA 2000a). Zahl-
reiche Groflunternehmen - so z.B. DaimlerChrysler, Volkswagen, Schering,
Continental, Bertelsmann, Deutsche Telekom - haben dhnliche Programme,
auch bei vielen kleineren und mittleren Unternehmen breiten sich Mitarbei-
terbeteiligungsmodelle der verschiedensten Art rasch aus (vgl. BMAS 1997
und 1998, ISA 2000a, Miiller 2000). Gefordert wird diese Tendenz auch
durch die Reform der Vermdgensbildung in Arbeitnehmerhand seit 1999,
welche die Beteiligung am Produktivkapital erstmals massiv unterstiitzt. In
den Neugriindungen der ,,New Economy® liegt der Anteil derjenigen Mitar-
beiter, die mit Aktienoptionen u.i. am Unternehmenskapital beteiligt sind,
Berichten der Wirtschaftspresse zufolge bei 70%. Hier diirfte es sich einerseits
um besonders qualifizierte und knappe Mitarbeiter handeln, andererseits
auch um defizitire Firmen mit geringem Eigenkapital und erheblichen Liqui-
ditdtsproblemen; hohe Risiken und hohe Chancen diirften eng gekoppelt
sein. Vor einer Verallgemeinerung dieses sehr speziellen Firmentyps kann
man nur warnen.

In anderen OECD-Lindern ist der Umfang von Kapitalbeteiligungen der
Mitarbeiter erheblich grofer als in Deutschland, insbesondere in den USA
(Priewe/Havighorst 1999: 141f)), aber auch in Grofbritannien und in Frank-
reich existieren vergleichsweise starke Beteiligungen. In den USA ist diese
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Praxis nahezu ausschlieflich durch betriebliche Altersvorsorge bedingt. Infol-
ge der schwachen staatlichen Rentenvorsorge ist die betriebliche Siule der Al-
tersvorsorge bei den ,besserverdienenden® Arbeitnehmern stirker als in
Deutschland ausgebaut, meist in Form von ESOPs: Employee Stock Ow-
nership Plans. Ein Unternehmen griindet einen Fonds, der treuhinderisch
verwaltet wird und Kredite aufnimmt, um Aktien des Unternehmens oder
anderer Unternehmen zu kaufen; dabei gibt das Unternehmen eine Biirg-
schaftserklirung fir den ESOP ab. Das Unternehmen schiefit jéhrlich steuer-
lich abzugsfihige Bareinlagen in den ESOP ein, um Zins und Tilgung zu fi-
nanzieren. Der Treuhinder bucht die Wertpapiere auf die individuellen Kon-
ten der Arbeitnehmer um. Im Grunde handelt es sich um die Anlage von
Pensionsriickstellungen. Nach einer bestimmten Sperrzeit (nach 10 Jahren
oder ab dem 55. Lebensjahr) kann ein Teil des Anlagevermdgens zwecks Di-
versifizierung des Portfolios seitens des Arbeitnehmers umgeschichtet werden.
Neben den ESOPs existieren sog. 401k-Pline, steuerlich begiinstigte Invest-
mentfonds auf Unternehmensebene, und Granted Stock Options (GSO), Op-
tionspline fiir Mitarbeiter. Rund 15% aller Erwerbstitigen in den USA sind
in einer der drei Formen am Produktivkapital beteiligt (ISA 2000: 113). Hier
fungiert die Altersvorsorge als Motor der Beteiligung der Arbeitnehmer am
Produktivvermdgen - dem stehen freilich, im Gegensatz zu Deutschland, viel
geringere Rentenanspriiche an die staatliche Rentenversicherung gegeniiber.
Ahnliche Konstruktionen existieren in Groflbritannien, jedoch sind sie weni-
ger auf die Altersvorsorge, sondern auf ertragsabhingige Gewinnbeteiligungen
ausgerichtet.

In Frankreich dominieren hingegen staatlich vorgeschriebene Beteiligungen
der Mitarbeiter am Gewinn (in festgelegtem Umfang, ab einer Mindestgrofle
der Unternehmen), die im Unternehmen oder auflerhalb fiir eine bestimmte
Sperrzeit angelegt werden miissen. Die Altersvorsorge steht hier nicht im
Vordergrund (Priewe/Havighorst 1999: 20ff)). Von den beiden relevantesten
Beteiligungsformen (intéressement und participation) profitierten zu Beginn
der 90er Jahre 19% bzw. gut 30% der Arbeitnehmer (au8erhalb des 6ffentli-
chen Dienstes).

Wie groff ist nun der Umfang der Gewinnbeteiligungen? Versteht man darun-
ter mehr oder minder variable betriebliche Sonderleistungen wie Primien
und Gratifikationen, die vorwiegend ertragsabhingig sind und bar ausgezahlt
werden, dann 14t sich ein deutlicher Anstieg in den 90er Jahren in Deutsch-
land feststellen (Pannenberg/Schréder 2000). Nach Berechnungen auf der Ba-
sis des Sozio-6konomischen Panels (SOEP) erhielten 1997 knapp 13% aller
abhingig Beschiftigten Sondervergiitungen® in Hoéhe von durchschnittlich

4 Die Abgrenzung der ,Sonderleistungen® im SOEP von Tariflohnbestandteilen bzw. durch
tbertarifliche betriebliche Vereinbarungen festgelegten Leistungen ist nicht ganz eindeutig.
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DM 5.700 DM oder 6,6% des direkten Entgelts (Ostdeutschland: 8,3% der
Beschiftigten, 2.149 DM bzw. 4,2% des direkten Entgelts) (vgl. Tab. 8). Je
hoher die Einkommen, desto grofler ist der Anteil variabler Sondervergiitun-
gen. Aber selbst im oberen Viertel der Einkommensgruppen bezogen 1997
nicht mehr als gut 24% derartige Leistungen, die nur 8% der direkten Entgel-
te ausmachten. Auch ist nicht ganz klar, wie variabel die Sonderleistungen
sind bzw. ob sie nicht zu quasi-festen Einkommensbestandteilen geworden
sind, wie dies beispielsweise {iber viele Jahre hinweg in Japan der Fall war:
Der dortige hohe Anteil der Bonus-Zahlungen war bis in die jlingste Zeit ein
fester Entgeltbestandteil (Layard u.a.1991: 500f).

Tab. 8: Betriebliche Sondervergiitungen in Deutschland 1991-97

[1991  J1992  [1993  [1994  [1995  [1996 1997
Anteil der abhingig Beschiftigten mit jihrlichen Sondervergiitungen in Prozent
West 11,8 11,4 10,9 11,2 12,3 12,9 12,9
Ost 5,6 6,5 7.0 73 5.4 8,0 8,3
Hohe der jihrlichen Sondervergiitung in DM
West 5.450 5.650 4.179 4.943 4.885 5.431 5.708
Ost 1.217 2.197 2.548 2.187 2.553 2.244 2.149
Anteil der Sondervergiitung am direkten Entgelt in Prozent
West 5,9 6,4 52 6,1 5,9 6,0 6,6
Ost 3,6 5,1 5,0 4,4 6,0 4,4 4,2
Anteil abhingig Beschiftigter mit Sondervergiitungen nach Einkommensquartilen in Prozent
bis 25% 3,5 3,7 4,4 5,4 5,2 6,7 6,2
25 bis 50% | 4,8 6,4 6,2 6,6 5,0 5,2 6,5
50 bis 75% | 12,7 11,0 114 10,0 10,9 12,2 12,1
iber 75% | 21,6 21,6 19,8 20,5 24,4 24,4 24,1
Anteil der Sondervergiitung am direkten Entgelt nach Einkommensquartilen in Prozent
bis 25% 4,0 6,2 3,7 3.4 5,5 4,4 4,7
25 bis 50% | 3,2 4,3 2,9 4,2 2,6 3,0 5,1
50 bis 75% | 5,3 4,5 5,3 4,8 5,2 4,6 4,4
iber 75% | 6,7 7,8 6,2 7,6 7,1 7,5 8,1

Quelle: Pannenberg/Schréder 2000

Inzwischen hat sich das ,,Biindnis fiir Arbeit* mit einer Erklirung von BDA
und DGB fiir Gewinnbeteiligungen und Lohnflexibilisierung ausgesprochen,
mit ausdriicklichem Verweis auf erhoffte Beschiftigungswirkungen®. Seit lan-
gem argumentiert die neoklassisch ausgerichtete wirtschaftspolitische Bera-
tung in allen westlichen Lindern in diese Richtung (,profit-sharing® ist fiir
viele seit Weitzman (1987) geradezu eine Zauberformel), jedoch gibt es mas-
sive theoretische Bedenken und eine Vielzahl von empirischen Untersuchun-
gen, die keine eindeutigen Zusammenhinge identifizieren konnten (vgl. Priewe/

5 Gemeinsame Erklirung von BDA und DGB vom 6.7.1999 anliflich des 3. Gesprichs
,Biindnis fiir Arbeit*.
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Havighorst 1999: 44ff., 61ff.). Nicht einmal ein kausaler Zusammenhang von
Gewinnbeteiligung und Produktivitdtssteigerung ist mit hinreichender Sicher-
heit nachweisbar, geschweige denn ein Bezug zur Beschiftigung. In Lindern
mit dezentraler Lohnfindung, insbesondere in Grofbritannien, hat sich ,,pro-
fit related pay® am stirksten durchgesetzt, allerdings liegt der Anteil am Fest-
lohn mit 2% - 5% (fiir das Jahr 1993) sehr niedrig. Insgesamt ist in den
OECD-Lindern eine flexible, wenigstens teilweise ertragsabhingige Entloh-
nung nur ganz schwach verbreitet - die Arbeitnehmer sind eben stark risiko-
avers und priferieren andere Entgeltformen (vgl. den Survey in OECD 1995
und Priewe/Havighorst 1999).

4. Die 6konomische Logik von Kapital- und
Gewinnbeteiligungen der Arbeitnehmer

Auch wenn der bislang empirisch feststellbare Umfang von Kapital- und Ge-
winnbeteiligungen von Arbeitnehmern sowie das Ausmafl von Lohnflexibili-
sierung sich offenbar nicht nur in Deutschland in engen Grenzen halten,
wenngleich {iberall Verinderungstendenzen zu beobachten sind, stellt sich
die Frage, ob es liberzeugende 6konomische Griinde dafiir gibt, daf§ sich dies
mittel- bis langfristig grundlegend indern kénnte.

Shareholder-Value Orientierung

Wie wirkt die Shareholder-Value-Orientierung auf die Kapitalbeteiligung der
Mitarbeiter? Eigentlich ist die Idee, Mitarbeiter auf das Ziel der Maximierung
des Unternehmenswertes per Optionsplan zu motivieren, auf das Manage-
ment beschrinkt. Vielfach wurden jedoch Optionspline und dhnliche Pro-
gramme auf alle leitenden Mitarbeiter, mitunter auf die ganze Belegschaft,
mit graduellen Abstufungen, angewendet. Die Grundkonzeption beruht auf
der institutionendkonomischen Agency-Theorie; sie konstatiert einen Interes-
senwiderspruch zwischen Kapitaleignern und Management, dhnlich wie be-
reits Berle und Means in den 30er Jahren (vgl. ausfithrlich Winter 2000: 5ff.).
Da Eigentum und Kontrolle auseinanderfielen, wiirde das Management zu
stark eigene Interessen verfolgen, an Macht- und Prestigeausweitung, Gro-
Renwachstum und consumption on the job mehr Interesse haben als an der
Vermehrung des Eigenkapitals der Aktionire, moral hazard entstiinde, die Ri-
sikoaversion des Managements, die durch das unternehmensspezifische Hu-
mankapital bedingt sei, wiirde sich gegeniiber den Interessen der Aktionire
durchsetzen. Zudem seien die Moglichkeiten zum Firmenvergleich flir die
Aktionire hinsichtlich der Eigenkapitalrentabilitit und damit die Kapitalmo-
bilitit eingeschrinkt. Herkdmmliche Gewinnbeteiligungssysteme, auf Kenn-
ziffern aus dem Rechnungswesen - z.B. dem Jahresiiberschuf§ - beruhend,
selen unzulinglich (statischer Charakter, fehlende Beriicksichtigung von
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Zeitpraferenzen, Risikopriferenzen wiirden ausgeklammert, fehlende Ver-
gleichsmaf$stibe etc.). Der Vorteil von Optionsplinen bestiinde darin, die
Zielkonflikte zwischen Managment und Kapitaleignern zu vermindern, indem
das Management selbst am Kapital beteiligt und dessen Risikobereitschaft er-
héht wird.

Hier ist nicht der Ort, den Shareholder-Value-Ansatz kritisch zu bewerten
(vgl. w.a. Bischoff 1994 sowie den Beitrag von Sablowski/Rupp in diesem
Heft). Dennoch seien eine Reihe von kritischen Einwinden formuliert, die
aufzeigen, daf§ das Konzept alles andere als konsistent und ausgereift ist:

(1) In den meisten Ansitzen erfolgt die Bewertung des Eigenkapitals, also der
diskontierten zukiinftigen cash flows, durch den Borsenkurs. Entweder wird
ein perfekter, vollkommener Kapitalmarkt unterstellt, den es freilich in der
Realitit nicht gibt, oder es wird ein Mafistab gewihlt, der infolge seiner Vola-
tilitait kaum als Richtschnur der Unternehmnenspolitik geeignet ist. Obwohl
gerade eine Langfristorientierung intendiert ist (eben die Maximierung dis-
kontierter zukiinftiger cash flows), tritt eine Kurzfristorientierung ein, wenn
der aktuelle Borsenwert als Maf$stab dient. Eine pragmatische Losung ldfit
sich auch nicht erzielen, wenn bestimmte Vergleichswerte (z.B. Borsenkurse
der jeweiligen Branche, DAX- oder CDAX-Entwicklung) als Mafistab gewahlt
werden.

(2) Der Borsenkurs kann nur teilweise vom Management selbst beeinflufit
werden. In hohem Mafe, das jedoch nicht quantifizierbar ist, ist er von mak-
rodkonomischen Faktoren, Erwartungsinderungen, von der Geldpolitik etc.
abhingig. Schon gar nicht existiert eine individuelle Zurechenbarkeit von
Manager-Leistung und Borsenentwicklung.

(3) Je nach Art der Optionspline kann eine sehr starke Risikoorientierung
des Managements induziert werden - die Risikohaftung ist begrenzt, die
Chancen sind unbegrenzt.

(4) Manipulationsgefahren und Insiderprobleme sind erheblich.

Vielfach sind die Optionspline auch auferordentlich teuer, sie haben mitun-
ter zu einer enormen Uberbezahlung des Managements gefiihrt. Es scheint,
als ob das Management im Principal-Agent-Konflikt hiufig am lingeren He-
bel sitzt und die Grundidee so ausformt, dafl das Ganze zu seinen Gunsten
ausgeht. Die Verfechter des Shareholder-Value-Gedankens betrachten diese
Einwinde als 16sbare Ausgestaltungsprobleme (vgl. Winter 2000: 48ff.). Dem
ist entgegen zu halten, dafl die Losung nur im Rahmen einer effizienten cor-
porate governance gefunden werden kann, die sich selbst in raschem Wandel
befindet. Eine ausgereifte Konzeption, die sich mit {iberlegener dkonomi-
scher Logik allerorten durchsetzen wird und zu einer starken Beteiligung des
Managements und breiterer Arbeitnehmerschichten fiihrt, ist noch lingst
nicht zu erkennen.
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Lohnflexibilisierung und Gewinnbeteiligungen

Zweifellos sind die Unternehmen an Vergilitungssystemen interessiert, die ei-
nerseits produktivitits- und motivationsfordernde Anreize setzen, ihnen an-
dererseits aber auch je nach Marktlage zusitzliche Flexibilititsspielriume ge-
ben. Unter den Bedingungen von Flichentarifvertrigen bestehen in den Un-
ternehmen mit berdurchschnittlicher Produktivititsentwicklung tbertarifli-
che Verteilungsspielriume, die mit Gewinn- und Kapitalbeteiligungen genutzt
werden kénnen. Fiir die restlichen Unternehmen ist dies viel schwieriger. Das
Problem von ertragsabhingigen Lohnbestandteilen besteht vor allem darin,
daff kein direkter Bezug zur individuellen Leistung existiert. Insofern bleiben
die erhofften Effizienzlohneffekte immer unsicher.

Sollte in groflem Stil von festen Tariflohnen im Flichentarifvertrag abgegan-
gen werden zugunsten niedriger Fixlohne und ertragsabhingiger Zusatzldhne,
so ist mit erheblichem Widerstand der Arbeitnehmer zu rechnen, die nach
wie vor eher risikoavers sind - was ihrer Vermdgenslage auch eher entspricht.
Entsteht jedoch ein Lohnbildungssystem, daff die Unternehmen mit schlech-
ter performance (bei Produktion, Produktivitit, Gewinnen) durch niedrige
Lohne belohnt und spiegelbildlich die tiberlegenen Unternehmen bestraft, so
werden geradezu Fehlanreize gesetzt, die produktivititshemmend wirken und
das Wachstum der Einkommen (auch der Gewinne) driicken. Gleichwohl er-
scheint aus der mikrodkonomischen Perspektive der einzelnen Unternehmen
eine derartige Lohnpolitik rational.

Allerdings kénnen bei einem Lohnsystem mit hohem Anteil von Bonuszah-
lungen bei geringem Festlohn gravierende makroékonomische Probleme auf
treten. Ein solches System wirkt nimlich prozyklisch, inflations- und deflati-
onsverstirkend: In Phasen guten Konjunktur steigen die Lohnkosten (dies
gilt auch dann, wenn die Bonuszahlungen als Gewinnbeteiligung deklariert
werden) tiberproportional, denn die Amplitude der Gewinndynamik ist im
allgemeinen viel stirker als die des Wirtschaftswachstums oder der Produkti-
vitit; umgekehrt sinken die Lohnkosten in schwachen Konjunkturphasen,
wodurch bei zunichst starren Preisen die reale Konsumnachfrage geschwicht
wiirde, lingerfristig aber das Preisniveau sinken wiirde. Wahrend eine produk-
tivititsorientierte Lohnpolitik, bezogen auf die gesamtwirtschaftliche Lohn-
entwicklung, wie ein Anker des Preisniveaus wirkt, destabilisieren flexible
Lohne das Preisniveau, nach oben wie nach unten. Freilich gilt dies nur
dann, wenn die Lohnflexibilisierung solche Ausmafie angenommen hat, dass
sie gesamtwirtschaftlich relevant ist.

Von den verschiedenen Protagonisten der Lohnflexibilisierung wird behaup-
tet, dafl diese beschiftigungsférdernd wirken wiirde - denn Arbeitslosigkeit
wird aus neoklassischer Sicht ja gerade durch starre Reallohne ausgelost. Da-
bei argumentiert Weitzman, der wichtigste Protagonist der share economy,
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im Rahmen eines gesamtwirtschaftlichen Modells der neoklassischen Synthe-
se (ISLM-Modell mit Realkasseneffekten und monopolistischer Konkurrenz
auf den Glitermirkten) mit variablem Preisniveau. Deflationire Tendenzen
werden als beschiftigungsstabilisierend verstanden (Weitzman 1987, kritisch
dazu Priewe/Havighorst 1999: 61ff, Rothschild 1986/87). Im Unterschied
dazu argumentiert Sinn im Rahmen traditioneller neoklassischer Annahmen,
wobei er ein konstantes Preisniveau, bestimmt durch die Geldmenge, unter-
stellt (Sinn 1997). Er plidiert dafiir, ,,Arbeitsplatzbesitzern® einen dquivalen-
ten Tausch von Lohnbestandteilen gegen Kapitalbeteiligungen am eigenen
Unternehmen anzubieten, wihrend fiir Neueinstellungen der abgesenkte
Lohn ohne Kapitalbeteiligung gelten solle. Solange der Reallohn unter dem
Wertgrenzprodukt der Arbeit liegt, wiirden die Unternehmen mit Neueinstel-
lungen reagieren. Mangel an Giiternachfrage sieht Sinn nicht, der Kapital-
stock konne selbst kurzfristig mit mehr Arbeit kombiniert werden. Derartige
Modelle bleiben im Rahmen rigider neoklassischer Modellprimissen, die viel-
fach kritisiert wurden (vgl. dazu Priewe/Havighorst 1999; 70ff.). Realistisch
erscheint die Einschitzung von Layard u.a. (1991: 502), dafl profit sharing
eher zu Produktivititssteigerungen flihrt, kaum aber zu Beschiftigungszu-
nahmen.

Insgesamt ist keine allgemeine Marktlogik erkennbar, die zu durchschlagen-
den Erfolgen von Lohnflexibilisierung im Sinne von Gewinn- und/oder Kapi-
talbeteiligungen fithrt. Einleuchtend ist, daff in den Unternehmen mit iiber-
durchschnittlicher 6konomischer performance wenigstens ein Teil der Mitar-
beiter mit ertragsabhingigen Gratifikationen entgolten wird, um die Effizienz
der Arbeit zu steigern, die Bindung an das Unternehmen zu erhéhen, be-
triebsspezifische Qualifikationen zu sichern und um eine sozialpartnerschaft-
liche Unternehmenskultur zu pflegen. Dafl die Entlohnung von abhingiger
Arbeit eines Tages so dhnlich wie etwa die von Handelsvertretern gestaltet
wird, nimlich mit einem niedrigen Fixum und einem groflen erfolgsabhingi-
gem Bestandteil, so die Vision von Weitzman, ist nicht erkennbar. Wire es
so, wiirden die Arbeitnehmer zu quasi-Selbstindigen mutieren. Entscheidend
sind freilich die Interessen und der Widerstand der Beschiftigten. Wie darge-
stellt ist das Ausmafl der Lohnflexibilisierung in den meisten OECD-Lindern
gering geblieben, selbst bei schwachem gewerkschaftlichem Organisations-
grad. Je hoher das Qualifikations- und das Einkommensniveau, desto eher ist
mit der Akzeptanz von flexiblen Léhnen zu rechnen.

6  Genau genommen miifite bei niherer Betrachtung zwischen Beschiftigungsstabilisierung bei
konjunkturellen Schwankungen und davon unabhingiger dauerhafter Beschiftigungssteige-
rung unterschieden werden.
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Kapitalbeteiligungen zur Altersvorsorge

Hier besteht kein Zweifel, dafl Arbeitnehmer dhnlich wie Selbstindige in Zu-
kunft stirker private oder betrieblich organisierte Altersvorsorge betreiben
werden, indem sie u.a. tiber den Kauf von Wertpapieren Kapitalbeteiligungen
eingehen. Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, daff Mitarbeiterbeteiligun-
gen am arbeitgebenden Unternehmen in aller Regel schlechte Varianten der
Altersvorsorge sind: zu wenig Risikostreuung, keine Absicherung von Langle-
bigkeit oder Invaliditit. Hierzu bedarf es spezieller Anlageformen, wenn allzu
grofle Risiken vermieden werden sollen. Aber selbst dann verblieben jene
makrookonomischen Risiken, die mit kapitalgedeckten Verfahren der Alters-
sicherung verbunden sind, wenn diese in groflem Stil eingefithrt werden: kei-
ne Inflationssicherung, Instabilitit der Wertpapierpreise, insbesondere im Fal-
le des Verkaufs, Konsumschwichung in der Ansparphase. Uberdies ist zu
priifen, ob Vorsorgesparen zusitzliches Sparen impliziert oder nur eine Um-
schichtung der Sparaufwendungen bewirkt. Im letzteren Fall treten die er-
wihnten Probleme in der Ansparphase zwar nicht auf, aber mdglicherweise
ergibt sich keine zusitzliche Beteiligung der Arbeitnehmer am Produktivver-
mogen (je nachdem welche Anlageformen in das Portfolio einbezogen wer-
den). Mithin ist auch hier wohl keine stiirmische Zunahme der Kapitalbetei-
ligungen von Arbeitnehmern auf absehbare Zeit zu erwarten.

5. Fazit

Die Schlu$folgerungen aus der Bestandsaufnahme der eingangs geschilderten

Trends sind ziemlich eindeutig:

e Von einer Verbesserung der Vermogens-, insbesondere der Produktiv-
vermdgensverteilung in Deutschland in den 90er Jahren zugunsten der
Arbeitnehmer kann keine Rede sein. Das Volk der Aktiondre oder der
Teilhaber ist eine Schimire. Hinter der Zunahme der Zahl der Aktionire
verbirgt sich eine starke Vermogenspolarisierung. Fast die Hilfte der pri-
vaten Haushalte ist vermégenslos.

e Dafl im Zuge der Shareholder-Value-Philosophie eine nachhaltige Ande-
rung der Vermdgensverteilung eintritt, hingt sehr stark von der inneren
Konsistenz, Ausgestaltung und Durchsetzbarkeit dieser Philosophie ab.
Die Euphorie der Beflirworter erscheint weit tiberzogen. In den 90er Jah-
ren hat sich allerdings infolge dieser Orientierung und der spekulativen
Uberhohung der Wertpapierpreise eine deutliche Umverteilung zuguns-
ten der Alt-Vermdgensbesitzer ergeben, die vorrangig dem oberen Drittel
der privaten Haushalte zuzurechnen sind.

e Von einem gesamtwirtschaftlich relevanten Ausmafl von Mitarbeiter-
beteilungen kann in Deutschland nicht die Rede sein. Zudem ist der
Umfang der Beteiligungen jener 6-7% aller Arbeitnehmer auflerordent-
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lich gering - unter 1% des Produktivvermdogens.

e Auch das Ausmafl der Gewinnbeteiligungen ist quantitativ hinsichtlich
der Hohe und der Zahl der Beteiligten sehr gering, wenn auch leicht
steigend.

e Aus Griinden der erginzenden privaten oder betrieblichen Altersvorsor-
ge wird der Umfang des Wertpapierbesitzes und damit wohl auch der
Produktivvermdgensbeteiligung der Arbeitnehmer leicht steigen, aber zu
einem Teil handelt es sich um eine bloe Umschichtung innerhalb der
verschiedenen Sparformen.

e  Fiir eine kleine Gruppe der vorwiegend ,besserverdienenden® Arbeit-
nehmer (die sicher kleiner als 10% der abhingig Beschiftigten ist) lassen
sich merkliche Tendenzen zu Kapital- und/oder Gewinnbeteiligungen
feststellen, die sich wohl in Zukunft noch verstirken werden. Aber selbst
in diesen Gruppen bleibt das traditionelle Lohn- und Gehaltseinkom-
men die bei weitem dominante Entgeltform.

Aus den Proletariern von einst, die nur ithre Ketten zu verlieren hatten, mo-

gen Arbeitnehmer und Mitarbeiter geworden sein - aber ihr Vermdgen ist fiir

die Halfte nur die Arbeitskraft und deren Qualifikation, fiir den Rest zusitz-
lich das Wohnungseigentum, eine Lebensversicherung und ein bifichen

Geldvermdgen, wozu auch ein paar Aktien gehoren konnen. Die Polarisie-

rung der Vermogensverteilung ist ungebrochen. Marx ist auch zu Beginn des

21. Jahrhundert - in dieser Frage - immer noch niher an der Wirklichkeit als

Ludwig Erhard mit seiner Teilhaber-Gesellschaft.
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