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Soziale Kapitalpartnerschaf-
ten: Eine Initiative für mehr
Einkommensgerechtigkeit
und partnerschaftliche 
Unternehmenskultur

In der Vergangenheit sind schon einige
Male Initiativen zur Verbesserung der Be-
dingungen zur Beteiligung von Beschäf-
tigten am Kapital ihrer Unternehmen an-
gestoßen worden. Doch nun scheint es
endlich so weit zu sein, dass tatsächlich
attraktivere Anreize für Beschäftigte und
für Unternehmer geschaffen werden kön-
nen, um der Mitarbeiterkapitalbeteiligung
zu deutlich größerer Verbreitung zu ver-
helfen.

Die Vorteile für Unternehmen und Be-
schäftigte sind offensichtlich. Weshalb
sonst beteiligen die meisten großen deut-
schen Aktiengesellschaften ihre Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter ganz selbstver-
ständlich mit Belegschaftsaktien zusätz-
lich zum normalen Lohn. Doch auch die
Erfahrungen mittelständischer GmbHs
zeigen, dass die Mitsprache und Beteili-
gung der Beschäftigten nicht im Wider-
spruch zu den Renditezielen der Unter-
nehmensführung oder anderer Investoren
steht. Im Gegenteil, der positive Zusam-
menhang zwischen Mitarbeiterkapitalbe-
teiligung und Produktivität, Innovations-
leistung und Exporterfolg ist empirisch
nachgewiesen.

Andere Beispiele zeigen, dass Mitarbei-
terkapitalbeteiligungsmodelle sicherstel-
len können, dass Beschäftigte ihren An-
teil an den Erfolgen von Sanierungspro-
zessen oder Standortsicherungskonzep-
ten erhalten. Durch die Beteiligung am Ka-

pital des Unternehmens können sich Zu-
geständnisse bei Löhnen oder Arbeitszei-
ten, die Beschäftigten für eine bestimm-
te Zeit bereit sind zu tragen, später auch
für sie wieder auszahlen.

Im November 2006 ist mit dem Be-
schluss des CDU-Parteitages der Start-
schuss gegeben worden für eine bun-
despolitische Initiative, die die Bedingun-
gen für Mitarbeiterkapitalbeteiligun-
gen wesentlich verbessern wird. Die
CDU/CSU-Arbeitsgruppe hat Ende Juni
2007 erste Ergebnisse im Eckpunktepa-
pier »Betriebliche Bündnisse für Soziale
Kapitalpartnerschaften der Öffentlichkeit«
vorgelegt. Auch die Vorstellungen der
SPD zur Förderung der Verbreitung der
Mitarbeiterbeteiligung sind bekannt. Geht
es um die grundsätzlichen Ausgangs-
punkte, können bei den Konzepten
Überschneidungen ausgemacht werden.
In der Ausgestaltung und den Modell-
ansätzen werden jedoch wesentliche Un-
terschiede deutlich. 

Ziel muss es sein, dass schon bald we-
sentlich mehr Unternehmen und Beschäf-
tigte Kapitalbeteiligungsmodelle umset-
zen können. Denn in Deutschland betei-
ligen sich bislang nur zwischen 4 und 10%
der Beschäftigten an den Unternehmen,
in denen sie arbeiten. Im benachbarten
Ausland sind es bis zu 30% der Beschäf-
tigten. Es wird schwierig sein, einen solch
hohen Prozentsatz zu erreichen. Denn in
Frankreich etwa beruht die große Verbrei-
tung auf der gesetzlichen Pflicht für Un-
ternehmen ab einer bestimmten Größe,
Beteiligungsmodelle umzusetzen. Freiwil-
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ligkeit muss jedoch absolute Priorität genießen, so dass ei-
ne gesetzliche Pflichtregelung nicht in Frage kommt. In die-
sem zentralen Punkt sind sich alle einig.

Kapitalsammelstelle oder direkte Beteiligung

Das Arbeitsleben in den Betrieben hat sich grundlegend ver-
ändert. An die Beschäftigten werden hohe Anforderungen
an Engagement, Flexibilität und Eigenständigkeit gestellt.
Die Leistungsbereitschaft und die Motivation der Beschäf-
tigten sind unverzichtbar für die Wettbewerbsfähigkeit der
Wirtschaft. Ohne eine partnerschaftliche Unternehmenskul-
tur können diese hohen Anforderungen nicht erreicht wer-
den. Denn Unternehmen sind mehr und mehr darauf ange-
wiesen, dass sich ihre Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter mit
den Unternehmenszielen identifizieren und eigenständig zur
Zielerreichung beitragen. Darüber hinaus werden durch den
fortschreitenden demographischen Wandel Instrumente zur
Stärkung der Bindung von Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
tern an Bedeutung gewinnen.

Ein staatlich initiierter Deutschlandfonds, wie ihn die SPD
vorschlägt, kann aber keine positiven Effekte auf Motiva-
tion, Produktivität und Identifikation der Beschäftigten er-
reichen. Der Mitarbeiter wird nicht angeregt wie ein Unter-
nehmer, der selbst dazu beiträgt die Rendite seiner Kapi-
talbeteiligung zu verbessern, zu denken und zu handeln.
Mit einer Beteiligung am Deutschlandfonds sind die Be-
schäftigten herkömmliche Anleger, wobei die Rendite ih-
rer Anlage von der Leistung des Fondsmanager abhängt
und nicht von der eigenen Leistung. Der Beschäftigte er-
lebt sich nicht als Miteigentümer des Unternehmens, in
dem er arbeitet, sondern betrachtet die Kapitalbeteiligung
in erster Linie als eine mögliche Form der Finanzanlage un-
ter vielen.

Es müssen stattdessen Gestaltungsspielräume eröffnet wer-
den, so dass auf betrieblicher Ebene individuelle Sozial-
partnerschaften umgesetzt werden können. Nur so kön-
nen Mitarbeiterkapitalbeteiligungen auf die konkreten be-
trieblichen und persönlichen Voraussetzungen des Unter-
nehmens und seiner Eigentümer wie auch bei den Beschäf-
tigten abgestimmt werden. Der Staat sollte dies unterstüt-
zen, indem er günstige Rahmenbedingungen setzt, inner-
halb derer Unternehmen und Beschäftigte, individuelle be-
triebliche Kapitalpartnerschaften schließen können. Zur Frei-
willigkeit hinsichtlich der Einrichtung von Mitarbeiterkapital-
beteiligungen gehört auch Freiheit zu entscheiden, wie die
Mitarbeiterkaptitalbeteiligung ausgestaltet werden soll. Des-
halb sollte nicht vorgeschrieben werden, wie die Beteiligung
zu organisieren ist. Alle bekannten Beteiligungsformen wie
Belegschaftsaktien, stille Beteiligung, Mitarbeiterdarlehen
etc. sind je nach betrieblichen Bedürfnissen als konkretes
Modell denkbar. 

Partnerschaftliche Unternehmenskultur und
Stärkung der Tarifautonomie

Die geringe Verbreitung von Mitarbeiterkapitalbeteiligungs-
modellen liegt nicht nur an den gesetzlichen Rahmenbe-
dingungen und Förderbedingungen. Es hat auch etwas mit
Unternehmenskultur zu tun. Denn ausländische Firmen, die
in Deutschland tätig sind, haben dreimal so häufig Gewinn-
bzw. Kapitalbeteiligungsmodelle (30%) wie deutsche Firmen
(10%). Trotz sozialpartnerschaftlicher Traditionen hat sich
in Deutschland die Mitarbeiterkapitalbeteiligung als Form der
Partnerschaft noch nicht durchgesetzt. Vorbehalte beste-
hen dabei auf beiden Seiten, bei Arbeitgebern und bei Ar-
beitnehmern.

Es hat sich in Deutschland als Erfolgsmodell bewährt, dass
Arbeitgeber und Arbeitnehmer gemeinsam die Bedingun-
gen und die Entlohnung von Arbeit bestimmen und gestal-
ten. Wenn Unternehmen und Belegschaften auf betriebli-
cher Ebene freiwillig über die Umsetzung von Mitarbeiter-
kapitalbeteiligungsmodellen entscheiden können, stehen
diese nicht in Konkurrenz zu tariflichen Verhandlungen über
die Löhne und Gehälter der Beschäftigten. Im Gegenteil,
eine Verbesserung der gesetzlichen Rahmenbedingungen
gibt den Vertragsparteien ein zusätzliches Instrument in die
Hand, das sie nutzen können, wenn es für Beschäftigte
und Unternehmen gleichermaßen Vorteile verspricht. Da-
mit trägt Mitarbeiterkapitalbeteiligung zur Stärkung der Ta-
rifautonomie bei.

Denn es muss klar unterschieden werden zwischen regu-
lärem Lohn und Einkommen, das aus Beteiligungen gene-
riert wird. Beteiligungen sind kein Ersatz für Teile des Lohns.
Beteiligungsmodelle müssen zusätzlich zum normalen Lohn
verhandelt werden, schließlich übernehmen sie auch ande-
re Aufgaben als der normale Lohn. Auch hier sind sich al-
le einig.

Der Arbeitslohn entschädigt den Beschäftigten für die Arbeits-
kraft, die er für das Unternehmen einsetzt. Beteiligungen da-
gegen sollen den Mitarbeiter zu besonders guten Leistun-
gen motivieren, für seine Treue zum Unternehmen belohnen
und seine Beteiligung am Unternehmenserfolg sicherstellen.
Das Unternehmen erhält aus der zusätzlichen Investition in
seine Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter eine Rendite in Form
von höherer Produktivität und besseren Arbeitsergebnissen.
Wird ein Teil des Basislohns allerdings einfach durch gewinn-
abhängige Elemente ersetzt, ist der produktivitätssteigernde
Effekt fraglich. Da der Mitarbeiter nur den ihm zustehenden
Teil des Gewinns erwarten kann, der auch noch höchst un-
sicher ist, sind die Anreize, sich nicht stärker zu engagieren,
sondern als Trittbrettfahrer sich auf das Engagement der üb-
rigen Mitarbeiter zu verlassen, sehr hoch. 

Über den Produktivitätseffekt hinaus verbreitern die Beteili-
gungen der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter die Eigenkapi-
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talbasis des Unternehmens und stärken so seine Position
am Kapitalmarkt.

Deshalb ist es von Bedeutung, nicht nur über den §19a Ein-
kommensteuergesetz (EstG) Anreize zu setzen, dass der Ar-
beitgeber seinen Beschäftigten Kapitalbeteiligungen über-
lässt. Es müssen auch Anreize gesetzt werden, dass Be-
schäftigte sich an den Unternehmen, in denen sie arbeiten,
beteiligen, indem die Besteuerung dieser Einkommensbe-
standteile zunächst ausgesetzt wird. 

Nur wenn beide Förderwege – nach §19a EstG und die
nachgelagerte Besteuerung – eröffnet werden, kann ein
Partnerschaftsprinzip greifen, von dem beide, Unterneh-
men und Arbeitnehmer, profitieren. Denn dann kann der Ar-
beitgeber seine freiwillige, zusätzliche Zahlung in Form von
Mitarbeiterkapitalbeteiligung daran knüpfen, dass der Ar-
beitnehmer eine Investition in Mitarbeiterkaptialbeteiligung
durch Bruttolohnumwandlung tätigt. Somit wird ein Hebel-
effekt erzeugt: Für den Arbeitgeber besteht ein Anreiz, dem
Arbeitnehmer zusätzliche Lohnbestandteile in Mitarbeiter-
kaptialbeteiligung zu gewähren. Damit kann er weitere In-
vestitionen aus dem Lohn des Arbeitnehmers zur Stärkung
seiner Eigenkapitalbasis auslösen. Der Arbeitnehmer dage-
gen kann sich zusätzliches Einkommen »verdienen«, wenn
er selber Teile seines Einkommens in sein Unternehmen
investiert.

Gezielte Förderung von Kapitalbeteiligungen
statt allgemeiner Sparförderung

Gewinne und Kapitaleinkommen sind in den vergangenen
Jahren deutlich stärker gestiegen als Arbeitseinkommen.
Den Beschäftigten muss es möglich gemacht werden, we-
sentlich stärker als bisher an Gewinnen und Kapitaleinkom-
men zu partizipieren. Der Anteil des Arbeitnehmerentgeltes
am gesamtwirtschaftlichen Einkommen lag im Jahr 2006
nur noch bei 66,2% und ist bereits seit dem Jahr 2000 rück-
läufig. Das DIW prognostiziert einen weiteren Rückgang auf
64,6% im Jahr 2008.

Um sicherzustellen, dass die Arbeitnehmerinnen und Ar-
beitnehmer trotzdem weiterhin einen fairen Anteil am Er-

folg der Wirtschaft erhalten, müssen daher neue Wege be-
schritten werden. Einer davon ist, Kapitaleinkommen als
weitere Einkommensquelle für Beschäftigte attraktiver zu
gestalten.

Wenn man sich darüber einig ist, ist auch klar, dass jeder
Reformansatz gezielt auf die Förderung von Mitarbeiterka-
pitalbeteiligungen abgestellt sein muss. Eine allgemeine An-
hebung der Sparförderung durch die Erhöhung der Arbeit-
nehmersparzulage, wie die SPD vorschlägt, verbessert die
Förderbedingungen aller Anlageformen, also beispielswei-
se auch von Bausparverträgen. So wird man nicht erreichen,
dass mehr Beschäftigte ihre vermögenswirksamen Leistun-
gen im eigenen Betrieb anlegen.

Ein richtiger Aspekt ist jedoch, dass für Beschäftigte mit
geringen und mittleren Einkommen besondere Anreize ge-
schaffen werden müssen. Denn Kapitaleinkommen sind un-
sichere Einkommen. Je niedriger das reguläre Einkommen
ist, desto weniger Spielraum besteht, auf zusätzliches Ein-
kommen zu verzichten oder warten zu müssen. Deshalb
sind die Förderbedingungen für untere Einkommen attrak-
tiver zu gestalten, indem die Überlassung von Kapitalbetei-
ligungen nach §19a EstG nur für Arbeitnehmer mit einem
Einkommen unterhalb der Versicherungspflichtgrenze der
Krankenkasse steuer- und beitragsfrei gestellt wird.

Bund und Länder sollten weiterhin die Umsetzung von So-
zialen Kapitalpartnerschaften z.B. durch ein Beratungsnetz-
werk unterstützen. Dies ist ein weiterer Punkt in dem Einig-
keit herrscht. Jedoch sollten weitere Angebote der Interes-
sensvertretungen und Selbstverwaltungsorgane von Un-
ternehmen und Beschäftigten die staatlichen Angebote er-
gänzen. Sie sollen Unterstützung finden, um den Erfahrungs-
austausch zu organisieren und Unternehmensführung und
Beschäftigte im Umgang mit Sozialen Kapitalpartnerschaf-
ten zu schulen.
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Tab. 1
Entwicklung der Unternehmens- und der Arbeitnehmereinkommen am gesamtwirtschaftlichen Einkommen

 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Gesamtwirtschaftliches 
Einkommen (Mrd. Euro) 1 397 1 524 1 561 1 581 1 600 1 658 1 684 1 730 
Unternehmens- und 
Vermögenseinkommen (in %) 28,6 27,8 28,2 28,6 29,3 31,6 32,6 33,8 
Arbeitnehmerentgelt (in %) 71,4 72,2 71,8 71,4 70,7 68,4 67,4 66,2 

Quelle: Statistisches Bundesamt. 
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Der Deutschlandfonds für Arbeitnehme-
rinnen und Arbeitnehmer – ein zusätz-
liches Angebot zur Mitarbeiterbeteiligung.
Unbürokratisch und insolvenzsicher

Mehr Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer sollen sich an
ihren Unternehmen beteiligen können. Das ist das Ziel der
SPD. Auch der Koalitionspartner unterstützt dieses Anlie-
gen. Nicht nur angesichts der Vermögensverteilung in
Deutschland ist es eine wichtige Aufgabe, die Vermögens-
lage der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer durch mehr
Mitarbeiterbeteiligung zu verbessern. So sind in den Jah-
ren von 2001 bis 2006 die Unternehmens- und Vermögens-
einkommen um 32,5% gestiegen, während die Arbeitneh-
mereinkommen nur einen Zuwachs von 2,1% verzeichne-
ten. Auch in Zukunft gilt allerdings, dass die Teilhabe der
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer am Sagen durch be-
triebliche Mitbestimmung und Unternehmensmitbestimmung
verwirklicht wird. Vergleichbaren Einfluss auf die Entschei-
dungen der Unternehmen in unserem Land kann auch eine
stärkere Beteiligung der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
an deren Kapital nicht ermöglichen. Für eine Mitarbeiterbe-
teiligung spricht auch aus der Sicht der Unternehmen vie-
les; vor allem die Identifikation mit dem eigenen Unterneh-
men und eine größere Motivation der Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter.

Um mehr Mitarbeiterbeteiligung in Deutschland möglich zu
machen, hat der SPD-Parteivorsitzende Kurt Beck neben
einer behutsamen Ausweitung der öffentlichen Förderung
einen Deutschlandfonds für Arbeitnehmerinnen und Arbeit-
nehmer vorgeschlagen. Er ist ein zusätzliches Angebot an
die Wirtschaft und Arbeitnehmer. Alle bisher bestehenden
Modelle der Mitarbeiterbeteiligung bleiben bestehen und

werden im gleichen Umfang wie der Deutschlandfonds ge-
fördert. 

Viele der Äußerung der letzten Wochen haben das Hohe-
lied der direkten Beteiligung der Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter an ihren Unternehmen gesungen. Mancher hat so-
gar noch vor Veröffentlichung der entsprechenden Eck-
punkte für mehr Mitarbeiterbeteiligung die Vorschläge der
SPD in Bausch und Bogen verdammt und den Deutsch-
landfonds als »Staatsfonds« oder »Riesenheuschrecke«
bezeichnet. Vor einer Erläuterung der Grundkonzeption des
SPD-Vorschlages lohnt daher ein genauer Blick auf die
Gründe, warum die Unternehmen in Deutschland bislang
nur wenig von der Möglichkeit, die Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter direkt am eigenen Unternehmen zu beteiligen,
Gebrauch machen.

Warum bieten in Deutschland vergleichsweise
wenige Unternehmen eine Mitarbeiter-
beteiligung an?

Es liegt nicht am fehlenden Willen. Viele Unternehmen wür-
den ihren Mitarbeitern gerne eine Beteiligung anbieten. Trotz
der offensichtlichen Vorteile und sehr engagierter Initiativen
wie die der Arbeitsgemeinschaft Partnerschaft in der Wirt-
schaft e.V. (AGP) sind Mitarbeiterbeteiligungen in Deutsch-
land im europäischen Vergleich unterdurchschnittlich ver-
breitet. Forscht man nach den Ursachen, stellt man fest:
Es ist nicht die mangelnde staatliche Förderung. Vielmehr
fehlen für den Mittelstand einfache, unbürokratische und
kostengünstige Modelle zur Beteiligung der Mitarbeiter. Wäh-
rend z.B. eine börsennotierte Aktiengesellschaft keine Pro-
bleme hat, Belegschaftsaktien auszugeben, für die es ei-
nen täglich ermittelbaren Wert und einen Zweitmarkt zum
Verkauf (z.B. beim Wechsel des Arbeitgebers) gibt, stehen
der mittelständischen GmbH oder Personengesellschaft der-
artige Mittel nicht zur Verfügung. In der Praxis wird diese
Hürde durch komplizierte Gestaltungen übersprungen. Oft
unterbleibt eine Beteiligung der Mitarbeiter aber einfach ganz.
Denn auch für die Arbeitnehmer bestehen große Probleme.
Neben einer fehlenden Verkaufsmöglichkeit der Beteiligung
ist dies insbesondere das doppelte Risiko, bei Insolvenz des
Arbeitgebers nicht nur den Arbeitsplatz, sondern zugleich
auch die Kapitalanlage zu verlieren.

Die Kritiker des Vorschlags der SPD konnten bisher keinen
Weg aufzeigen, wie diese Probleme gelöst werden sollen.
Sie beschränken sich auf einen Appell, man möge mehr 
direkte Beteiligung ermöglichen. Auf die Frage, wie das ge-
schehen soll, können sie keine Antwort geben. Denn die im-
mer wieder erhobene Forderung, den Aktienerwerb durch
die Mitarbeiter zu fördern, geht an der betrieblichen Reali-
tät unseres Landes vorbei. Der überwiegende Teil der Un-
ternehmen in Deutschland ist – anders als in Ländern mit
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größerer Börsenkapitalisierung – eben gerade nicht als Ak-
tiengesellschaft organisiert. Ihnen stehen daher auch keine
handelbaren Wertpapiere für ihre Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter zur Verfügung.

Der Vorschlag der SPD – ein Deutschlandfonds
für Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer

Der von Kurt Beck vorgeschlagene Deutschlandfonds für
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer löst diese praktischen
Probleme der mittelständischen Unternehmen. Der Fonds
funktioniert einfach: Mitarbeiter, Unternehmen und Deutsch-
landfonds vereinbaren ein Dreiecksgeschäft. 

Auf der einen Seite erwerben die Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter Anteile am Deutschlandfonds. Dieser Erwerb wird
vom Unternehmen und nach Vermögensbildungsgesetz und
§ 19a Einkommensteuergesetz – wie alle anderen Vermö-
gensbeteiligungen auch – gefördert. Die Einlage ist nicht
auf die Höchstfördersummen begrenzt.

Der Fonds stellt auf der anderen Seite die Einlagen der Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter den entsprechenden arbeitge-
benden Unternehmen als Mezzanine- oder Beteiligungska-
pital zur Verfügung. Bei Mezzaninekapital handelt es sich um
eine etablierte Finanzierungsform bei der Mittel zur Verfügung
gestellt werden, die zwischen Eigen- und Fremdkapital an-
gesiedelt sind. Um eine motivationssteigernde direkte Be-
ziehung zwischen den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern und
Unternehmen herzustellen, erhalten die Unternehmen Mez-
zanine- oder Beteiligungskapital entsprechend der von ihren
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern eingezahlten Einlage in den
Fonds. Erwünschter Nebeneffekt dieser Beteiligung des Fonds
am arbeitgebenden Unternehmen: Das Unternehmen hat
zwar wegen der Förderung der Mitarbeiterbeteiligung zusätz-
lichen Aufwand. Das Geld bleibt dem Unternehmen aber er-
halten und kann mit der gewährten Mitarbeiterbeteiligung und
der darauf gezahlten staatlichen Förderung die eigene Eigen-
kapitalbasis stärken und damit die Bilanzstruktur verbessern.
Der Deutschlandfonds stellt allerdings keine Konkurrenz zu
den bestehenden Instrumenten zur Förderung eigenkapital-
schwacher Unternehmen (z.B. KfW-Fonds) dar.

Das Management des Deutschlandfonds agiert als Sach-
walter und Interessenvertretung der einzahlenden Arbeit-
nehmerinnen und Arbeitnehmer. Grundsätzliche Aufgaben
des Fondsmanagements sind es, die teilnehmenden Un-
ternehmen zu bewerten (raten) und auf Basis des Ratings
das Pricing des Mezzanine- bzw. Beteiligungskapitals fest-
zulegen sowie das Servicing der Mezzaninedarlehen bzw.
der Beteiligungen zu übernehmen und die Rückzahlungen
an die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter durchzuführen. Das
kann auch zu einer Ablehnung der Finanzierungsanfrage
eines interessierten Unternehmens führen und hat Einfluss

auf die Höhe, Art und Ausgestaltung des zur Verfügung ge-
stellten Kapitals. Zur Reduzierung der Risiken bedarf es ei-
nes professionellen Fondsmanagements, das eine aktive
Portfoliosteuerung, beispielsweise nach Branchen, Regio-
nen und Unternehmensgrößenklassen, durchführt. Der Auf-
trag für die Durchführung des professionellen Fondsmana-
gements wird öffentlich ausgeschrieben, eine staatliche Ein-
flussnahme ist ausgeschlossen. 

Der Deutschlandfonds sorgt für eine Reduktion der adminis-
trativen Kosten von Mitarbeiterbeteiligungen für die Unterneh-
men, insbesondere im Mittelstand. Im Hinblick auf die Aus-
gestaltung des vom Deutschlandfonds zur Verfügung gestell-
ten Kapitals bedeutet dies, dass hinsichtlich der Finanzie-
rungsform (offene Beteiligung, Genussrechte, stille Beteiligun-
gen o.Ä.), Laufzeit, Rückzahlungsmodalitäten, Verzinsung
(laufend, endfällig, Equity-Kicker [Zusatzzahlung bei Erreichen
bestimmter Erfolgsziele] etc.) standardisierte Finanzierungs-
produkte bereitstellt werden sollten, um die Prozess- und Ver-
waltungskosten gering zu halten. Hier gilt es bei der opera-
tiven Umsetzung des Deutschlandfonds, einen tragfähigen
Kompromiss zwischen den beiden Zielen – Reduktion der ad-
ministrativen Kosten durch Standardisierung und Bedarfsge-
rechtigkeit des Kapitals – zu finden.

Der Deutschlandfonds sorgt für eine Insolvenz-
sicherung 

Weil der Deutschlandfonds vielen Unternehmen Kapital zur
Verfügung stellt und sich die Arbeitnehmerinnen und Ar-
beitnehmer vieler Unternehmen an ihm beteiligen, sind die
Einlagen der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter durch die brei-
te Risikostreuung auch im Konkurs des eigenen Unterneh-
mens nicht von einem Totalverlust bedroht. Denn wenn von
beispielsweise 200 teilnehmenden Unternehmen zwei in
Schwierigkeiten geraten sind, sinkt zwar die Rendite, aber
die Anlage ist nicht vollständig verloren. Damit ist eines der
größten Hindernisse aus dem Weg geräumt, das einer Mit-
arbeiterbeteiligung in der Praxis oft im Weg steht.

Die mit dem Deutschlandfonds mögliche Form der Mitarbei-
terbeteiligung verschafft den Arbeitnehmerinnen und Arbeit-
nehmern in der Tat keine direkte Beteiligung an ihrem Un-
ternehmen. Zwar wird dadurch die gewünschte stärkere
Identifikation der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter mit dem
eigenen Unternehmen abgeschwächt. Dieser direkte Zu-
sammenhang zwischen eigener Arbeitsleistung, Perfor-
mance des »eigenen« Unternehmens und damit dem »Wert«
der Mitarbeiterkapitalbeteiligung wird durch die Struktur des
Deutschlandfonds also gelockert. Allerdings ist die Teilnah-
me sehr vieler Unternehmen aus Gründen der Risikodiver-
sifikation notwendig, um die Kumulierung von Arbeitsplatz-
und Vermögensanlagerisiko bei den Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern (doppeltes Risiko) zu reduzieren. Hier gilt es, ei-

60.  Jahrgang –  i fo  Schne l ld ienst  16/2007

7



Zur Diskussion gestellt

nen Ausgleich zwischen den beiden Zielen der motivati-
ons- und produktivitätssteigernden Stärkung der Identifi-
kationswirkung auf der einen Seite und der Risikodiversifi-
zierung auf der anderen Seite anzustreben.

Im Übrigen zeigt die Praxis bei mittelständischen Unterneh-
men, dass auch heute oft nicht eine direkte und für die Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter transparente Form der Mitar-
beiterbeteiligung gewählt wird: Eine häufig gewählte Form der
Mitarbeiterbeteiligung in mittelständischen Unternehmen ist
die stille Gesellschaft, oft sogar in der Form einer stillen Be-
teiligung einer Mitarbeitergesellschaft am Unternehmen, an
der die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter wiederum ebenfalls
als stille Gesellschafter beteiligt sind. Trotzdem steht diese
wahrscheinlich nur wenigen nachvollziehbare Gestaltung der
Identifikationswirkung nicht entgegen. Beim Deutschland-
fonds ist die Beteiligung im Vergleich dazu besser nachvoll-
ziehbar: Dreiecksvertrag und die Bindung der Höhe der Be-
teiligung des Deutschlandfonds an die Summe der Einlage
der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter stellen einen deutlichen
Zusammenhang her. Damit ist die von den Unternehmen ge-
wünschte Motivationswirkung mindestens so sehr gewähr-
leistet wie bei den heute üblichen Beteiligungsmodellen.

Die Vorteile des Deutschlandfonds liegen auf der Hand: Die
Arbeitnehmer profitieren von einfachen und ohne Fachkennt-
nisse nachvollziehbaren Regelungen für die Beteiligung an
dem Fonds. Sie erhalten eine Anlageform, die sie mit ihrem
Unternehmen verbindet und sie an dessen wirtschaftlichem
Wachstum und Erfolg partizipieren lässt. Und sie erreichen
eine weitgehende Sicherheit vor dem Risiko des Verlustes der
Anlage bei einer Insolvenz ihres Unternehmens. Dem Unter-
nehmen wird die tatsächliche Einrichtung einer für die Mitar-
beiter attraktiven materiellen Beteiligung durch die relativ nied-
rigen Verwaltungskosten und eine einfache Handhabung er-
leichtert. Dadurch kann die erwünschte Motivationswirkung
erreicht werden. Der den Arbeitnehmern gezahlte Anlagebe-
trag bleibt dem Unternehmen dabei erhalten. 

Behutsame Ausweitung der steuerlichen 
Förderung – keine Konkurrenz zur privaten und
betrieblichen Altersvorsorge

Die trotz der zuletzt steigenden Steuereinnahmen weiterhin
angespannte Situation der öffentlichen Haushalte lässt ei-
ne übermäßige öffentliche Förderung von Mitarbeiterbetei-
ligungen nicht zu. Die SPD will die steuerliche Förderung
für alle Formen der Mitarbeiterbeteiligung – also für die bis-
herigen genauso wie für den Deutschlandfonds – daher be-
hutsam ausweiten. 

Für die Bezieher mittlerer und niedriger Einkommen ist ins-
besondere die Förderung nach dem 5. Vemögensbildungs-
gesetz wichtig. Eine vermögenswirksame Leistung wird da-

bei vom Staat mit einem direkten Zuschuss unterstützt. Die-
sen wollen wir von derzeit 18 auf 20% des Anlagebetrages
von max. 400 € jährlich anheben und gleichzeitig die Einkom-
mensgrenzen auf 20 000 € für Ledige bzw. 40 000 € für Ver-
heiratete erhöhen (derzeit 17 900 bzw. 35 800). Auch die För-
derung nach dem § 19a des Einkommensteuergesetzes
(EStG) will die SPD maßvoll verbessern. Dieser Förderweg
steht offen, wenn ein Unternehmen seinen Mitarbeitern eine
Beteiligung verbilligt oder kostenlos gewährt. Die Differenz
zwischen dem tatsächlichen Wert der Kapitalbeteiligung und
dem Kaufwert ist steuerlich ein geldwerter Vorteil, der also
von den Mitarbeitern zu versteuern und in der Sozialversiche-
rung zu verbeitragen wäre. Hier greift die Förderung nach
§ 19a EStG. Bisher konnten max. 135 € jährlich steuer- und
abgabenfrei vom Unternehmen an die Mitarbeiter gezahlt wer-
den; wir wollen diesen Betrag auf 240 € erhöhen.

Die Mitarbeiterbeteiligung darf nicht in Konkurrenz zur be-
trieblichen und privaten Altersvorsorge treten. Es wäre ein
schwerer Fehler, die Mitarbeiterbeteiligung durch falsch ein-
gesetzte öffentliche Subventionen als derartige Konkurrenz
auszugestalten und den mühselig durchgesetzten Ausbau
dieser Altersvorsorge (Riester-Rente, Entgeltumwandlung)
aufs Spiel zu setzen.

Mitarbeiterbeteiligung – ein Projekt der großen
Koalition für die zweite Hälfte der Legislatur-
periode

Von allein entsteht der Deutschlandfonds nicht. Er muss von
der Bundesregierung auf den Weg gebracht werden und
braucht die Unterstützung der Arbeitgeberverbände und der
Gewerkschaften, der Unternehmen und der Arbeitnehme-
rinnen und Arbeitnehmer. Die Ausgestaltung des Deutsch-
landfonds wird daher unter deren Einbeziehung zu konkre-
tisieren sein. Von einem breiten Konsens getragen, kann er
aber die zusätzliche Beteiligung der Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter an ihren Unternehmen anders als alle früheren
Modelle erheblich voranbringen. 

Wer sich länger mit dem Thema beschäftigt weiß, dass ins-
besondere für die mittelständischen Unternehmen nur ein
Fonds eine größere Verbreitung von Mitarbeiterbeteiligun-
gen ermöglichen wird. Dementsprechend sehen auch die
Vorschläge von CDU/CSU (etwas kleingedruckt) Fondslö-
sungen vor. Ich bin daher zuversichtlich, dass wir uns in der
großen Koalition bis Ende 2007 auf ein gemeinsames Mo-
dell für mehr Mitarbeiterbeteiligung in Deutschland einigen
werden. 
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Alter Wein in neuen Schläuchen

Fast regelmäßig seit 50 Jahren muss sich die Öffentlichkeit
mit Vorschlägen zur Beteiligung der Arbeitnehmer am Pro-
duktivvermögen auseinandersetzen. Und regelmäßig wer-
den dabei die unterschiedlichsten Ziele angesprochen bzw.
deren Einlösung versprochen. Doch umgesetzt wurden sol-
che Pläne bis heute nicht, weil sie immer wieder nach Ab-
wägung von Pro und Kontra als unrealistisch und unprakti-
kabel verworfen wurden. Leider geht dies Ergebnis ange-
sichts der Kurzfristigkeit der Politik ständig wieder verloren
bzw. müssen die zugrunde liegenden Argumente stets aufs
Neue aktualisiert werden. So auch diesmal.

Nicht gelöste Probleme

Bis heute haben alle Vorschläge zwei zentrale Probleme nicht
lösen können, deren Bewältigung die unabdingbare Voraus-
setzung für das Funktionieren der Vorschläge ist: ein zusätz-
liches Einkommen für die Arbeitnehmer (materielle Beteili-
gung) und die Vermeidung von Einkommens- und/oder Ver-
mögensrisiken in diesem Zusammenhang.

– Wenn der vorhandene Vermögensbestand aus vielen
Gründen nicht kurzfristig von bisherigen Besitzern an neue
Eigentümer umzuverteilen ist, dann kann eine höhere Be-
teiligung der Arbeitnehmer am Produktivvermögen nur
über eine andere Verteilung der zukünftigen Vermögens-
zuwächse mit Langfristwirkung gelingen. Das setzt zu-
nächst einen »außerordentlichen« Zuwachs an Lohnein-
kommen zusätzlich zu normalen Lohnerhöhungen vor-
aus, die die Quelle für eine gestärkte Spar- bzw. Vermö-
gensbildungsmöglichkeit sein muss. Auf der anderen Sei-

te bedeuten höhere Lohnzuwächse geringere Gewinn-
zuwächse und damit entsprechend niedrigere Vermö-
genszuwächse auf der Kapitaleignerseite. 
Letztere müsste sich also in ein anderes als das bisher
praktizierte Umverteilungs- bzw. Zuwachsschema fügen.
Gerade das aber ist nicht zu erwarten: Es könnten z.B.,
selbst wenn ein Zusatzeinkommen gewährt würde, durch
nachfolgende Preissteigerungen die alten Verteilungs-
strukturen wieder hergestellt werden. Oder es könnte –
noch wahrscheinlicher – die Zusätzlichkeit a priori nur auf
dem Papier oder dem politischen Etikett stehen, weil Be-
teiligungseinkommen (»Sparlohn«) mit normalem Einkom-
men (»Barlohn«) kurzfristig oder mittelfristig verrechnet
wird. Die Substitution ist umso wahrscheinlicher, je kräf-
tiger in den politischen Vorschlägen neben der Arbeitneh-
merbeteiligung am Betriebskapital gleichzeitig auch die
Stärkung der betrieblichen Eigenkapitalbasis angestrebt
wird. Denn diese Basis kann nur steigen, wenn eben kein
zusätzlicher Lohn gezahlt wird, sondern im Gegenteil Lohn
zugunsten von mehr Eigenkapital gekürzt wird, das als
Sparlohn zumindest längere Zeit vorübergehend, mög-
lichst aber dauerhaft, im Betrieb verbleibt.
Zwei häufig propagierte politische Zielsetzungen schlie-
ßen sich also aus ökonomischer Sicht a priori gegensei-
tig aus – was die Politik von ihrer gleichzeitigen Propa-
gierung und damit von einem Etikettenschwindel nicht
abgehalten hat. Die bisher praktizierten gesetzgeberi-
schen Maßnahmen zur »Förderung der Vermögensbetei-
ligung in Arbeitnehmerhand« – wie etwa das Vermögens-
bildungsgesetz – beschränken sich aber »klugerweise«
darauf, eine sozialstaatliche Sparpädagogik zu betreiben.
Diese will schon seit längerem durch fiskalische Anreize
die normale Ersparnisbildung der Arbeitnehmer vom
Sparbuch weg und hin zum »Risikokapital« – so die offi-
zielle gesetzgeberische Bezeichnung – bewegen. Risiko-
kapital kann der Investmentfonds bei der eigenen kon-
toführenden Bank sein ebenso wie die Belegschaftsak-
tie oder ein vergleichbares Papier des arbeitgebenden
Betriebs. Diese praktische Politik ist also keine Sparer-
höhungspolitik, sondern eine Sparstrukturpolitik, die die
Wahl einzelner Anlageformen beeinflussen will. Doch ob
ihr selbst das bisher gelungen ist, scheint auch fraglich.

– Aber schon diese staatspädagogische Sparstrukturpo-
litik war und ist mit dem Problem der Risikokumulation
bei den sparenden Arbeitnehmern konfrontiert, je näher
die Arbeitnehmerersparnis in die Anlage am eigenen ar-
beitgebenden Betrieb rückt. Wird die Ersparnis direkt dort
angelegt, geht der Arbeitnehmer automatisch ein dop-
peltes Risiko ein, weil im Fall der betrieblichen Insolvenz
sowohl Arbeitsplatz wie Kapitaleinsatz aufs höchste ge-
fährdet sind. Dieses Risiko kann bis heute kein Gesetz-
geber beseitigen; eine funktionierende bzw. bezahlbare
Insolvenzversicherung gibt es nirgends. Sonst wären z.B.
die massenhaften und existenzbedrohenden Vermögens-
verluste japanischer und amerikanischer Arbeitnehmer-
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Aktionäre wegen nationaler Aktienkursstürze Anfang und
Ende der neunziger Jahre zu vermeiden gewesen. Allein
wenn die Beteiligung keine eigentumsrechtliche, sondern
nur eine schuldrechtliche ist – also eine unechte Beteili-
gung in Form von Darlehen an den eigenen Arbeitgeber
– liegt wegen des deutschen Gläubigerschutzprinzips
im Insolvenzfall eine gewisse Absicherung vor, wie sie
auch im Vermögensbildungsgesetz seit langem vorge-
schrieben wird.
Es ist übrigens bemerkenswert, dass in den letzten Jah-
ren die Gewerkschaften mit Hilfe desselben Fiskus ein
erhebliches Stück von dieser Risiko-Problematik ab-
gebaut haben, indem sie die tarifvertraglichen vermö-
genswirksamen Leistungen, die früher häufig nach dem
Vermögensbildungsgesetz angelegt wurden, jetzt in die
weit besser gesicherte private Altersversorgung bzw.
die Riester- und Rürup-Rente lenken. Auch das bleibt
natürlich Sparstrukturförderung und ist nach allen Er-
kenntnissen wenig geeignet, die Sparquote der Arbeit-
nehmer und darunter insbesondere der einkommens-
schwächeren Schichten generell zu erhöhen. Aber es
ist unabhängig von der größeren Anlagensicherheit ein
sinnvoller Weg, weil damit die politisch aufgerissene Ver-
sorgungslücke bei der gesetzlichen Rente wenigstens
verkleinert wird.

Größere Mitspracherechte?

Häufig wurden in der Vergangenheit diese elementaren Pro-
bleme von Arbeitnehmerbeteiligung am Produktivkapital
aber negiert – oder auch verdrängt durch andere Beteili-
gungsaspekte. Der wichtigste davon war das politische Ver-
sprechen, über die Beteiligung auch ein Stimmrecht bzw.
ein Mitspracherecht oder »Macht« über das Produktivka-
pital zu vermitteln (»immaterielle Beteiligung«). So sehr dies
auch Akzeptanz erhöhend wirken sollte, so wenig war es
aber realistisch oder gar nur ernst gemeint angesichts di-
verser zu erwartender Konflikte. Allein die Aussicht auf die
mögliche Kumulierung vieler einzelner Arbeitnehmerbetei-
ligungen zu einer kollektiven und höchst wirksamen Stimm-
rechtsmacht, führte zur Antizipation des Widerstands der
herkömmlichen Kapitaleigner und zur Entschärfung der po-
tentiellen »Gegenmacht« bei der Modellformulierung wie
beim Modellvollzug.

Das einzige jemals ernst gemeinte und in Schweden um-
gesetzte Beteiligungsmodell, das Kapitalmacht über stän-
dige Zuwächse zugunsten der kollektiven Arbeitnehmer-
seite umverteilen wollte, war schon vor Inkrafttreten stark
verwässert und danach innerhalb weniger Jahre ein recht
bedeutungsloser und vor allem harmloser Investmentfonds
ohne »Heuschrecken«-Potential. Zu groß war der politische
Widerstand, nicht nur der schwedischen Arbeitgeber gegen
die so genannten Arbeitnehmerfonds, und zu klein der po-

litische Mut der schwedischen Sozialdemokraten selbst un-
ter Olof Palme – der anschließend die Parlamentswahlen
verlor. Die Mischung aus mangelnder konzeptioneller Kon-
sequenz und praktizierter organisatorischer Verwässerung
beim Machtaspekt kennzeichnet auch die Betriebsfälle mit
freiwillig von den Betriebseignern angebotener Arbeitneh-
merkapitalbeteiligung. In Deutschland sind unter den weni-
gen hundert Fällen keine mit wirksamer Arbeitnehmer-
»Macht« bekannt. Dafür sorgen z.B. stimmrechtslose Aktien
oder Stimmrechtsbegrenzungen. Selbst der sozialdemokra-
tische Propagandist der Arbeitnehmerbeteiligung am Pro-
duktivkapital, Philipp Rosenthal, hatte in seinem eigenen Be-
trieb entsprechende Vorkehrungen getroffen. Aber schließ-
lich ist zu fragen, ob das wirklich als Enttäuschung gelten
soll: Mitsprache der Arbeitnehmer und ihrer Vertreter im
Betrieb muss nicht an eigenen Kapitalbesitz gebunden sein
bzw. kann und wird durch betriebliche und überbetriebli-
che Mitbestimmung ausgeübt. Würde umgekehrt Arbeitneh-
mermitsprache auf betrieblicher Ebene nur mit eigenem Ka-
pitalbesitz verknüpft, hieße das einem Paradigmenwechsel
in der deutschen Politik Vorschub zu leisten.

Produktivitätssteigerungen?

Letztlich sollte Arbeitnehmerkapitalbeteiligung auch versüßt
werden mit dem Argument, sie führe zur Produktivitätsstei-
gerung in den praktizierenden Betrieben. Doch dies bleibt
bis heute eine unbewiesene Behauptung. Verschiedene Stu-
dien, die in der Vergangenheit einen entsprechenden Zu-
sammenhang nachweisen wollten, hielten in der Regel we-
der einer methodischen noch einer inhaltlichen Überprüfung
Stand. Auch die Evidenz der betrieblichen Wirklichkeit in
Deutschland liefert Kritik: Es gibt wie gesagt nur wenige hun-
dert Betriebe mit einer freiwilligen Beteiligungspraxis. Aber
darunter sind auch viele ohne ökonomischen Erfolg. Und
es sind viele nicht mehr darunter, die in der Vergangenheit
trotz Praktizierung solcher Modelle untergegangen sind –
wie auch die Firma Rosenthal. Mit anderen Worten: Wären
die Produktivitätseffekte betrieblicher Kapitalbeteiligung spür-
bar, würden diese Modelle schon längst von wesentlich mehr
Betrieben nachgeahmt. In einer kürzlich veröffentlichten eng-
lischen Studie (vgl. Bryson und Freeman 2006) über die Er-
gebnisbeteiligung von Arbeitnehmern in Großbritannien kann
man übrigens lesen, dass eine Beteiligung der Arbeitneh-
mer am Betriebsgewinn und an der Entscheidungsauto-
nomie die größeren Produktivitätseffekte erzielt.

Beide Modelle: keine Problemlösung

Gemessen an früheren Modellen treten die kürzlich vorge-
legten Vorschläge von CDU/CSU und SPD zwar beschei-
dener auf, aber die angesprochenen Probleme können sie
nicht lösen. Beide Vorschläge verzichten auf einen explizi-
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ten Mechanismus zur Erzeugung eines zusätzlichen Arbeit-
nehmereinkommens – über dessen Wirkmächtigkeit man
also gar nicht streiten kann. Beide können deshalb nicht
die Arbeitnehmerersparnisse erhöhen, sondern allenfalls de-
ren Struktur durch die vorgeschlagenen fiskalischen Anrei-
ze ändern. 

Der SPD-Vorschlag will zumindest das doppelte Risiko ein-
dämmen durch einen Anlagefonds, der faktisch ein ganz ge-
wöhnlicher Investmentfonds wie Hunderte bestehende ist
und sich im üblichen Wettbewerb behaupten müsste. Doch
dem möglichen Erfolg geht begründete Skepsis voraus. Eher
hinderlich für eine Rendite trächtige Anlagestrategie des
Fonds-Managements ist der SPD-Vorschlag, die Ausleihe
der eingesammelten Gelder an Kapital suchende Betriebe
nur proportional zu den Arbeitnehmeranlagen aus diesen
Betrieben vorzunehmen. Ganz unsicher ist in jedem Fall die
Akzeptanz dieses Fonds bei den Kapital suchenden Betrie-
ben, die eher auf andere verfügbare Geldgeber ausweichen
würden. Unsicher muss selbst die Akzeptanz dieses Fonds
bei den Arbeitnehmern bleiben, auch wenn sie durch be-
sondere fiskalische Anreize zur Umbuchung ihrer Ersparnis-
se gelockt werden. Zumindest ist der SPD-Vorschlag ak-
zeptabler wegen der Risikostreuung und praktikabler we-
gen der Unabhängigkeit der potentiellen Arbeitnehmerer-
sparnis von unterschiedlichen betrieblichen Unternehmens-
rechtsformen.

Vor allem an letzterem lassen sich die besonderen Schwä-
chen des Vorschlags der CDU/CSU festmachen. Hier
herrscht wegen der vorgeschlagenen Konzentration der
Arbeitnehmerersparnis auf den eigenen Betrieb das doppel-
te Risiko, dessen angesprochene Absicherung nicht nur völ-
lig unklar, sondern nach aller Voraussicht auch unrealistisch
ist. Der Vorschlag bleibt ebenso eine Erläuterung schuldig,
wie im Zuge der Arbeitnehmerbeteiligung die betriebliche Ei-
genkapitalbasis gestärkt werden soll, ohne den Barlohn der
Arbeitnehmer auch nur vorübergehend zu kürzen. Und
schließlich steht der Vorschlag vor dem Dilemma, dass ei-
gentumsrechtliche Beteiligungen ohne großen Aufwand nur
bei den relativ wenigen deutschen Aktiengesellschaften mög-
lich sind, die noch nicht einmal alle an der Börse notiert
werden. Bei allen anderen Unternehmensformen ist dage-
gen der formale und finanzielle Aufwand für eine solche Be-
teiligung erheblich. Und schließlich muss der Vorschlag ge-
genüber den Beschäftigten im öffentlichen Dienst, die im-
merhin mehrere Millionen umfassen, mangels geeigneter Be-
teiligungsmöglichkeit gänzlich passen. 

Man fragt sich deshalb angesichts der historischen Kritik
und der Implikationen der aktuellen Vorschläge, warum letz-
tere überhaupt vorgestellt werden. Auch eine denkbare
Mischform im Sinn eines politischen Kompromisses müss-
te immanente Probleme erzeugen. Statt eines Kompromis-
ses möchte man deshalb der Politik ganz andere Schritte

raten, wenn denn noch staatliche Mittel verfügbar sein soll-
ten. Dann könnte sie z.B. Defizite bzw. »Reformen« in der
Altersversorgung beseitigen – wie die leistungsmindernde
Heraufsetzung des Rentenalters oder die Kürzung der Ren-
tenbeiträge für Arbeitslose oder den zu seltenen bzw. un-
zureichenden Abschluss einer Riester/Rürup-Rente durch
einkommensschwache Schichten. Darüber hinaus könnte
die Politik ihre Ernsthaftigkeit bei Vermögensbildungszielen
demonstrieren: z.B. die Vermögensteuer in Deutschland so
wieder beleben und die Erbschaftsteuer so reformieren, dass
damit bei Schonung kleiner Vermögen ein wirksamer Bei-
trag zu mehr Verteiligungsgerechtigkeit wie zu mehr staat-
lichem Handlungsspielraum bei öffentlichen Leistungen mög-
lich wird. Auch die Regulierung und Zivilisierung von Märk-
ten und Betrieben durch den Ausbau der Arbeitnehmermit-
bestimmung, durch das Einhegen von Hedge-Fonds und
ihren Beteiligungsaktivitäten, durch die Beseitigung von An-
lagerisiken am Kapitalmarkt usw. wäre willkommen. Um die
Arbeitnehmer und ihre Vermögensbildung zu stärken,
braucht es also nicht problematische Arbeitnehmerkapital-
beteiligungspolitik, sondern andere Instrumente. Nicht zu
vergessen ist: Die beste materielle Beteiligung der Arbeit-
nehmer am eigenen Betrieb und seinem Ergebnis bleibt ein
höherer Lohn, den sie nach eigenen Kriterien verwenden
können. 
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Kapitalbeteiligungen – politisch en
vogue, ökonomisch passé

Globalisierung, technischer Fortschritt und der organisato-
rische Wandel haben die Arbeitswelt fundamental verändert.
Die Anlagemöglichkeiten für international mobiles Kapital ha-
ben sich erheblich erweitert und die immobilen Produktions-
faktoren in den einzelnen Nationalstaaten wetteifern im
Standortwettbewerb um die Gunst von internationalen In-
vestoren. Internationale Lohnkonkurrenz und voranschrei-
tende technologische Möglichkeiten, den Faktor Arbeit durch
Sachkapital zu ersetzen, setzen die Arbeitnehmer hierzulan-
de unter verstärkten Druck. Dies gilt selbst dann, wenn ih-
re Unternehmen erfolgreich auf nationalen und internationa-
len Märkten agieren. 

Vor diesem Hintergrund sehen viele die Gefahr, dass sich
die Einkommensentwicklung der Beschäftigten von der Er-
tragsentwicklung der Unternehmen mehr und mehr abkop-
pelt. Die Entwicklung der Lohnquote scheint hierfür der
geeignete Beleg. Sie ist seit 2000 rückläufig und lag 2005
bei 67% (vgl. Grömling 2006). Die Lohnquote ist damit auf
das Niveau zurückgefallen, das sie zuletzt zu Beginn der
siebziger Jahre aufgewiesen hatte. Die Parteien der Regie-
rungskoalition haben deshalb eine alte Idee für sich wieder-
entdeckt, von der sie sich erhoffen, dass die Arbeitnehmer
in Zukunft ebenfalls an den wirtschaftlichen Zuwächsen par-
tizipieren: die Mitarbeiterbeteiligung beziehungsweise den
Investivlohn.

Politik erklärt Nachholbedarf bei Mitarbeiter-
beteiligungen

Seit Ende Juni liegen zwei Konzeptpapiere »Betriebliche
Bündnisse für Soziale Kapitalpartnerschaften« von der
CDU/CSU und »Deutschlandfonds für Arbeitnehmerinnen

und Arbeitnehmer« von der SPD vor. Beide zielen auf eine
verstärkte staatliche Förderung, mit deren Hilfe die Attrak-
tivität der Mitarbeiterbeteiligung für Arbeitnehmer und Un-
ternehmen gesteigert werden soll. Die Parteien sehen ei-
nen Nachholbedarf, denn bisher sind Beteiligungen der
Mitarbeiter am Vermögen ihres Unternehmens eine Mar-
ginalie. Laut IAB-Betriebspanel weisen lediglich 2% der Be-
triebe eine Kapitalbeteiligung auf, unter den Großbetrieben
mit 500 und mehr Beschäftigten ist der Anteil mit 7% nur
unwesentlich höher. Insgesamt kommen daher nur 3% al-
ler Beschäftigten IAB-Schätzungen zur Folge in den Ge-
nuss einer Kapitalbeteiligung (vgl. Bellmann und Leber
2007). Auch internationale Vergleiche zeigen, dass die fi-
nanzielle Beteiligung der Mitarbeiter am Unternehmens-
kapital hierzulande deutlich hinter Ländern wie Frankreich
und Großbritannien zurückhängt (vgl. Pendleton et al. 2001;
Poutsma 2001).

Soziale Kapitalpartnerschaft und Deutschlandfonds

Die CDU/CSU schlägt vor, dass die Beschäftigten insge-
samt 1 000 € jährlich steuerbegünstigt als Kapitalbeteiligung
an ihrem Unternehmen erhalten oder erwerben können. Da-
bei erhöht sich zunächst die Steuer- und Sozialversiche-
rungsbeitragsfreiheit gemäß §19a EStG von derzeit 135 €
auf 500 € für Arbeitnehmer, deren Jahreseinkommen
47 700 € nicht überschreitet. Weitere 500 € ihres Brutto-
lohns können die Beschäftigten in eine Kapitalbeteiligung an
ihrem Unternehmen umwandeln. Dieser Betrag unterliegt
zwar der Sozialversicherungspflicht, soll jedoch erst nach-
gelagert versteuert werden. Die Förderung soll nach dem
Unionskonzept unabhängig von der Wahl der Beteiligungs-
form sein. Belegschaftsaktien, Stille Beteiligungen und Mit-
arbeiterdarlehen gelten als gleichberechtigt. Eine zusätzli-
che Risikoabsicherung für die Anlagen sieht das Unionskon-
zept nicht vor.

Eine solche Risikoabsicherung der Mitarbeiterbeteiligung ist
die Kernidee des SPD-Vorschlags. Die Arbeitnehmer sollen
anstelle einer direkten Unternehmensbeteiligung Anteile an
einem überregionalen Deutschlandsfonds erwerben. Dieser
stellt seinerseits den Unternehmen in Höhe dieser Einlagen
Beteiligungskapital zur Verfügung. Ein professionelles Fonds-
management soll die Vergabekonditionen für jedes einzel-
ne Unternehmen gesondert festlegen. Ferner sieht der Vor-
schlag eine Erhöhung der Steuer- und Sozialversicherungs-
beitragsfreiheit gemäß §19a EStG auf 240 € vor sowie eine
Anhebung des Höchstfördersatzes im Rahmen der Arbeit-
nehmersparzulage von 72 auf 80 €.

Mangelhafte Zielorientierung der Konzepte

In der Öffentlichkeit entbrannte sofort die Diskussion, wel-
che zusätzliche Belastungen für die öffentlichen Haushalte
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entstünden und ob beide Konzepte miteinander vereinbar
seien. Im Hintergrund blieb jedoch, dass sowohl der SPD-
als auch der Unionsvorschlag die Antworten auf die eigent-
lich interessierenden Fragen schuldig bleiben, ob die För-
derkonzepte den Verbreitungsgrad von Mitarbeiterbeteili-
gungen steigern können und ob eine Förderung aus öko-
nomischer Perspektive überhaupt sinnvoll ist. Es fällt zu-
nächst auf, dass es beiden Konzepten an der klaren Ziel-
orientierung mangelt. Da mischen sich vermögenspolitische
und einkommenspolitische Ziele mit der Absicht, die Eigen-
kapitalbasis der Unternehmen zu stärken beziehungsweise
die Unternehmensnachfolge zu erleichtern, oder sie werden
mit klassischen personalpolitischen Erwägungen auf Firmen-
ebene vermengt wie die Verbesserung der Motivation oder
die Festigung der Unternehmenszugehörigkeit auf Seiten
der Mitarbeiter. Für alles soll die Mitarbeiterbeteiligung der
Steigbügel sein.

Verteilungspolitisch motivierte Förderung ist
fragwürdig

Unionsparteien und SPD zeigen sich gleichermaßen tief be-
sorgt darüber, dass die Einkommen der abhängig Beschäf-
tigten in den letzten Jahren weniger stark angestiegen sind
als Gewinne und Kapitaleinkommen. Für eine verteilungs-
politische Diskussion ist der Hinweis auf die hierdurch ge-
sunkene Lohnquote jedoch ein sehr unzuverlässiger Zeu-
ge (vgl. Grömling 2006). Dies liegt unter anderem nicht nur
daran, dass die Lohnquote stark auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung reagiert, weil Gewinn und Kapitaleinkommen
schneller auf eine konjunkturelle Erholung oder einen Ab-
schwung reagieren als die Arbeitseinkommen, und zudem
gegenläufige Preis- (Lohn-) und Mengeneffekte (Beschäfti-
gung) existieren. Vielmehr haben die Arbeitnehmer einen
wachsenden Anteil des Familieneinkommens aus Kapital-
einkünften bezogen. Der Anteil des Unternehmens- und
Vermögenseinkommens am Primäreinkommen eines Haus-
halts ist zwischen 1991 und 2002 von 26 auf 29% ange-
stiegen. 

Vermögenspolitische Begründung ist unzulässig

Nun mag man die Vermögensbildung in Arbeitnehmerhand
insgesamt als unzureichend erachten. Es ist jedoch aus öko-
nomischer Perspektive fragwürdig, für den Zweck einer hö-
heren Ersparnisbildung eine spezifische Form der Kapital-
bildung zu fördern. Erstens kann die vorgesehene steuerli-
che Vorzugsbehandlung von Mitarbeiterbeteiligungen dazu
führen, dass die Haushalte lediglich Umschichtungen in ih-
rem Vermögensportfolio vornehmen. Im Extremfall würden
diese zum Beispiel beim Deutschlandsfonds durch Um-
schichtungen von bereits existierenden nichtgeförderten Mit-
arbeiterbeteiligungsformen zur geförderten Variante erfolgen. 

Eine allgemeine Sparförderung, die derartige Umschich-
tungen umgeht, setzt jedoch Wahlfreiheit und damit eine
Gleichbehandlung der Anlagealternativen auf dem Kapi-
talmarkt voraus. Eine echte Wahlfreiheit bietet zweitens
auch eher die Gewähr, dass das bereitgestellte Kapital aus
volkswirtschaftlicher Perspektive effizient verwendet wird.
Wenn Unternehmen jedoch durch eine staatlich subven-
tionierte Quasi-Zweckbindung der Einlagen zumindest teil-
weise dem kritischen Blick der Kapitalmarktakteure ent-
gehen, ist weder den anlegenden Arbeitnehmern noch
den Unternehmen letztlich geholfen. Da hilft auch die Idee
nicht, dass ein professionelles Fondsmanagement die Ver-
gabekonditionen festlegen soll, denn Quasi-Zweckbin-
dung und aktive Portfoliosteuerung sind im Grunde mit-
einander nicht vereinbar.

Hinzu kommt noch, dass die Regierung der Vermögensbil-
dung der Arbeitnehmer durch den verstärkten Erwerb von
Unternehmensbeteiligungen an anderer Stelle entgegen-
wirkt. Ab 2009 werden Kursgewinne bei Aktien durch den
Wegfall der Spekulationsfrist generell steuerpflichtig, und für
die privaten Kapitaleinkünfte greift ebenfalls ab 2009 unab-
hängig vom persönlichen Steuersatz eine Abgeltungssteu-
er von 25%. 

Propagierte Vorteile auf Unternehmensebene
rechtfertigen keine Subventionierung von 
Mitarbeiterbeteiligungen

Möglicherweise ist selbst bei den Parteien das Unbehagen
über ihre verteilungs- und vermögenspolitische Argumenta-
tion so groß, dass sie zusätzliche Ziele auf Unternehmens-
ebene ins Boot holen, um ihre Konzepte scheinbar auf ein
solides Fundament zu stellen. In der Tat kann eine Kapital-
beteiligung positive Motivationseffekte hervorrufen und die
Mitarbeiter stärker an das Unternehmen binden. Für die klei-
ne Minderheit von 2% der Betriebe in Deutschland scheint
dies möglicherweise auch ein ausreichender Grund gewe-
sen zu sein, diese zu implementieren. Der Umstand, dass
jedoch 98% der Betriebe auf eine Beteiligung der Mitarbei-
ter am Unternehmenskapital verzichten, spricht deutlich da-
für, dass Geschäftsführungen und Beschäftigte sich von den
öffentlich propagierten Vorzügen nicht überzeugt zeigen und
stattdessen andere Instrumente bevorzugen, um personal-
politische Ziele zu verfolgen.

Wer seine Mitarbeiter am Unternehmenserfolg partizipieren
lassen möchte, um Motivation und Bindung zu fördern, kann
dies unabhängig von der Rechtsform durch variable, erfolgs-
abhängige Lohnbestandteile zum Beispiel in Form von Ge-
winnbeteiligungen erreichen. Eine empirische Analyse auf
Basis des IW-Zukunftspanels, einer repräsentativen Unter-
nehmensbefragung in der Industrie und in den industriena-
hen Dienstleistungsbranchen, zeigt, dass Unternehmen Ge-
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winnbeteiligungen als anreizstimulierende Effizienzlöhne und
als personalpolitisches Instrument zur Bindung oder Re-
krutierung von Mitarbeitern einsetzen (vgl. Lesch und Stet-
tes 2007). Für die Beschäftigten besteht dabei gegenüber
einer Kapitalbeteiligung der Vorteil, dass sie eine Erfolgs-
chance erhalten, ohne jedoch dafür ein zusätzliches Vermö-
gensrisiko eingehen zu müssen. Jedem Arbeitnehmer steht
frei, ob und wo die erfolgsabhängige Lohnzahlung ange-
legt wird. 

Die Kapitalanlage kann durchaus auch im eigenen Unter-
nehmen erfolgen. Dazu können bei Aktiengesellschaften die
Mitarbeiter einfach am Markt gehandelte Aktien erwerben
oder bei anderen Rechtsformen mit ihrer Geschäftsleitung
Beteiligungsformen mit spezifischen Konditionen aushan-
deln, die die beidseitigen Bedürfnisse am besten austarie-
ren. Eine Absicherung gegen die zusätzlich für den Beschäf-
tigten entstehenden Risiken ist dann aber überflüssig, weil
sich die Arbeitnehmerinvestoren dann bewusst für die Ku-
mulation von Risiken entscheiden. Regelungen für einen
Insolvenzschutz suggerieren hingegen die Illusion risikolo-
ser Anlagen mit der Aussicht auf überdurchschnittliche Ren-
diten. Der Deutschlandfonds ist in dieser Hinsicht beson-
ders schädlich, denn das Risiko der Arbeitnehmer soll durch
die überbetriebliche Konstruktion und gegebenenfalls durch
eine Bundesgarantie minimiert werden. 

Zudem geht durch die Konstruktionsweise des Deutsch-
landsfonds der unmittelbare Bezug zwischen Mitarbeitern
und Unternehmen verloren. Dieser ist jedoch gerade Voraus-
setzung für das Entstehen positiver Anreizeffekte. Wo ge-
genüber herkömmlichen diversifizierten Anlageformen dann
der spezielle Vorteil des Deutschlandsfonds liegen soll, der
nicht durch den fragwürdigen Subventionierungstatbestand
und eine staatliche Absicherung begründet wird, bleibt un-
geklärt.

Einen Beitrag zur Absicherung des Risikos, den Arbeitsplatz
bei einer ungünstigen Unternehmensentwicklung zu ver-
lieren, können Kapitalbeteiligungen im Unterschied zu Ge-
winnbeteiligungen nicht leisten. Das Arbeitsplatzrisiko wird
jedoch für die meisten Beschäftigten von allen Einkommens-
risiken die größte Relevanz besitzen. Es ist höchst fraglich,
ob die Aussichten auf höhere Kapitaleinkünfte in der Zu-
kunft einen ehemaligen Mitarbeiter über den Verlust des
eigenen Arbeitsplatzes beim gleichen Unternehmen hin-
wegtrösten.

Dies alles heißt nicht, dass Kapitalbeteiligungen nicht in Ein-
zelfällen für Arbeitnehmer und Unternehmen sinnvoll sein
können. Fälle, in denen Mitarbeiter durch Stille Beteiligun-
gen oder Darlehen den Unternehmen verbilligt Liquidität zu
Verfügung stellen, um zum Beispiel potentielle Krisen abzu-
wenden, sind jedoch genauso wenig ein förderbedürftiger
Tatbestand wie die Beteiligung von Mitarbeitern am Unter-

nehmensvermögen in solchen Fällen, in denen die Unter-
nehmen – zum Beispiel in der Gründungsphase – noch nicht
in der Lage sind, Gehälter für hoch qualifizierte Arbeitneh-
mer zu zahlen, die diese in etablierten Unternehmen bezie-
hen könnten.

Gewinnbeteiligungen sichern die Teilhabe der 
Arbeitnehmer am Unternehmenserfolg

Bei Gewinnbeteiligungen partizipieren die Mitarbeiter nicht
nur an dem von ihnen miterwirtschafteten Erfolg des Unter-
nehmens. Darüber hinaus profitieren sie auch noch von ei-
ner höheren Beschäftigungssicherheit, wenn die Grenz-
kosten der Arbeit durch die Teilflexibilisierung der Gesamt-
entlohnung abgesenkt werden. Gewinnbeteiligungen tragen
zudem auch zu einer Entschärfung des Verteilungskonflikts
bei, der auf Basis der Lohnquote ausgetragen wird. Die er-
folgsabhängige Entgeltkomponente verhält sich genauso
prozyklisch wie die Unternehmensgewinne und Kapitalein-
kommen.

Für Politiker sind Gewinnbeteiligungen jedoch im Vergleich
zu Kapitalbeteiligungen als Aktionsfeld unattraktiv. Wäh-
rend die Politik der Öffentlichkeit durch die staatliche För-
derung von Kapitalbeteiligungen staatliches Handeln bei
der Verfolgung von Gerechtigkeitszielen suggerieren kann,
ist ihr Einfluss auf die Bereitschaft der Unternehmen, ihre
Mitarbeiter unmittelbar am Unternehmenserfolg zu betei-
ligen, relativ gering. Hier sind eher die Tarifparteien gefor-
dert, um Unternehmen und Belegschaften den hierfür er-
forderlichen Verteilungsspielraum zu eröffnen. Moderate
tabellenwirksame Lohnzuwächse können ebenfalls die Ver-
breitung von Gewinnbeteiligungen begünstigen wie tarif-
vertragliche Öffnungsklauseln, durch die Sonderzahlungen
oder sogar ein Teil der Monatsvergütungen variabel gestal-
tet werden können. 
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Keine Vorteile!

Der Wirtschaftsweise Rürup hat das Thema Mitarbeiterbe-
teiligung einmal treffend mit dem Ungeheuer von Loch Ness
verglichen. Immer wieder tauche es kurz auf, sorge für gro-
ßes Aufsehen und Diskussionen und verschwinde dann ge-
nauso unvermittelt wieder. Eines unterscheidet die Mitarbei-
terbeteiligung dann aber doch von dem schottischen Un-
terwassertier. Während letzteres nur zufällig auftaucht, un-
terliegen Debatten über Mitarbeiterbeteiligung einer gewis-
sen Gesetzmäßigkeit: Forderungen nach mehr Mitarbeiter-
beteiligung werden immer dann laut, wenn ein Aufschwung
beginnt und die Gewinne der Unternehmen stärker steigen
als die Arbeitnehmereinkommen. Entsprechenden Forde-
rungen folgt dann regelmäßig eine längere, wenig ergiebige
Debatte, die spätestens mit dem nächsten Abschwung,
wenn die Unternehmensgewinne bzw. die Aktienkurse ein-
brechen, ihr Ende findet.

Die aktuelle Diskussion um Mitarbeiterbeteiligung unter-
scheidet sich davon nicht. Bundespräsident Köhler hatte
unzweifelhaft den richtigen Riecher für den nahenden Auf-
schwung, als er Ende 2005 eine verstärkte Beteiligung der
Arbeitnehmer am Produktivvermögen forderte. Seine da-
maligen Vorschläge haben eine Diskussion über den Aus-
bau der Mitarbeiterbeteiligung entfacht, die bis heute an-
hält. Wäre der DAX aber seitdem nicht um rund die Hälfte
gestiegen, sondern in gleichem Umfang gefallen, und die
Unternehmensgewinne nicht gewachsen, sondern einge-
brochen, wäre die Forderung nach mehr Mitarbeiterbetei-
ligung auch schon längst wieder am Ende. Noch ist jedoch
der Aufschwung intakt, und dementsprechend währt die
Diskussion fort. 

Das Interesse an der Mitarbeiterbeteiligung ist damit eng mit
der konjunkturellen Entwicklung verknüpft und damit auch

immer nur temporär vorhanden. Dieser Umstand erklärt
bereits zu großen Teilen, warum es die Mitarbeiterbeteiligung
bislang kaum über das Stadium eines Hoffnungsträgers hin-
aus gebracht hat. Sie ist für die Arbeitnehmer eben nur so
lange attraktiv, wie sie eine Verbesserung ihrer Einkommens-
verhältnisse verheißt, verliert aber ebenso schnell ihren
Charme, wenn die wirtschaftliche Entwicklung in die entge-
gengesetzte Richtung verläuft. Das nachvollziehbare Inte-
resse der Arbeitnehmer, an einer positiven Ertragsentwick-
lung der Unternehmen beteiligt zu werden, bedeutet eben
keineswegs zwingend auch die Bereitschaft, im umgekehr-
ten Fall eine Verschlechterung der eigenen Vermögenspo-
sition in Kauf zu nehmen. 

Hinzu kommt ein weiterer hemmender Faktor für eine wei-
te Verbreitung: Eine Mitarbeiterbeteiligung in Form einer ech-
ten Kapitalbeteiligung, also einer Beteiligung der Arbeitneh-
mer am Eigenkapital ihres arbeitgebenden Unternehmens,
kommt in Deutschland nur für sehr wenige Unternehmen in
Betracht. Im Unterschied zu anderen Ländern sind die meis-
ten Unternehmen in Deutschland Personenunternehmen.
Kapitalgesellschaften, bei denen eine echte Beteiligung am
Eigenkapital am einfachsten und wirkungsvollsten möglich
ist, bilden dagegen nur eine Minderheit. Zudem ist auch bei
einer Kapitalgesellschaft eine echte Eigenkapitalbeteiligung
häufig nur mit einigem Aufwand zu erreichen. Der Erwerb ei-
nes GmbH-Anteils erfordert zum Beispiel eine notariell zu
beurkundende Änderung des Gesellschaftsvertrags. Auf ein-
fache Weise ist eine echte Mitarbeiterkapitalbeteiligung letzt-
lich nur bei Aktiengesellschaften möglich. Diese beschäfti-
gen aber weniger als 10% aller Arbeitnehmer in Deutsch-
land. Die Chancen für Mitarbeiterkapitalbeteiligung sind da-
mit deutlich begrenzt.

Nun könnte man es eigentlich damit bewenden lassen und
sich mit der bisherigen Verbreitung der Mitarbeiterbeteiligung
in Deutschland zufrieden geben. Mehr Befürworter hat aller-
dings der Ansatz, der Mitarbeiterbeteiligung staatlich auf die
Sprünge zu helfen. So haben seit Beginn der jetzigen Diskus-
sion sowohl CDU/CSU und SPD als auch FDP und Bünd-
nis 90/Die Grünen neue Vorschläge zum Ausbau der Mitar-
beiterbeteiligung vorgelegt. In mehreren europäischen Län-
dern ist der Gesetzgeber bereits aktiv geworden. So werden
Mitarbeiterbeteiligungen z.B. in Großbritannien, Frankreich
und in den Niederlanden mit besonderen gesetzlichen Maß-
nahmen und Subventionen gefördert – mit der Folge einer
tatsächlich höheren Verbreitung als in Deutschland. 

Dem nachzuahmen wäre allerdings nur lohnend, wenn die
Vorteile der Mitarbeiterbeteiligung tatsächlich ein staatliches
Engagement rechtfertigen und die mit der Mitarbeiterbetei-
ligung angestrebten Ziele sich auf andere Art und Weise nicht
besser erreichen lassen.

Im Folgenden sollen daher die wesentlichen mit der Mitar-
beiterbeteiligung in Verbindung gebrachten Vorteile über-
prüft werden:
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Ziel 1: Arbeitnehmer an wachsenden Unter-
nehmenseinkünften beteiligen

Einer wesentlichen Motivation für alle Anstrengungen, Mit-
arbeiterbeteiligung zu verbreiten, liegt die Auffassung zu-
grunde, dass Einkommen aus Unternehmertätigkeit regel-
mäßig stärker steigen als die Arbeitnehmereinkommen. Da-
mit begünstige die Einkommensentwicklung zunehmend die
Kapitaleigner und benachteilige die Arbeitnehmer. Mehr Mit-
arbeiterbeteiligung solle daher dazu führen, dass die Ar-
beitnehmer stärker als bisher an den wachsenden Unter-
nehmenseinkünften teilhaben. 

Die aktuelle Einkommensentwicklung scheint diese These
zu bestätigen: So prognostizieren die führenden wirtschafts-
wissenschaftlichen Forschungsinstitute in ihrem Frühjahrs-
gutachten für das laufende Jahr einen Zuwachs der Unter-
nehmens- und Vermögenseinkommen von 5,4% gegenüber
dem Vorjahr. Die Arbeitnehmerentgelte hingegen sollen im
gleichen Zeitraum lediglich um 2,3% steigen. Auch für das
kommende Jahr wird mit Veränderungsraten von 5,2% bei
den Unternehmens- und Vermögenseinkommen und 3,7%
bei den Arbeitnehmerentgelten ein Auseinanderdriften bei
der Einkommensentwicklung erwartet. 

Was auf kurze Frist zutrifft, ergibt allerdings keineswegs ei-
nen langfristigen Trend. Das Verhältnis von Arbeitnehmer-
entgelten zu Unternehmens- und Vermögenseinkünften ist
heute noch genauso groß wie vor 40 Jahren. Einen lang-
fristigen Trend steigender Unternehmensgewinne gibt es da-
her nicht und insbesondere auch keine Gesetzmäßigkeit,
mit der sich ein gegenüber den Löhnen überproportionaler
Gewinnanstieg der Unternehmen vorhersagen ließe.

Aber selbst unterstellt, die Unternehmenseinkünfte wür-
den künftig tatsächlich stärker steigen als die Arbeitneh-
mereinkommen, muss bezweifelt werden, dass dieser un-
gleichen Einkommensentwicklung am sinnvollsten durch
Mitarbeiterkapitalbeteiligung Rechnung getragen werden
sollte. Schließlich bedeutet Mitarbeiterkapitalbeteiligung
eine Investition des Arbeitnehmers in seinen arbeitgeben-
den Betrieb. Dies ist schon deshalb problematisch, weil der
Arbeitnehmer auf diese Weise bei einer wirtschaftlichen
Schieflage des Unternehmens sowohl seinen Arbeitsplatz
als auch sein eingebrachtes Vermögen riskiert. Darüber hin-
aus verfährt er genau entgegengesetzt zu dem, was Anla-
geexperten empfehlen, nämlich möglichst breit nach Anla-
geklassen und -objekten zu streuen, um einerseits mög-
lichst viele Chancen wahrnehmen zu können und anderer-
seits eine durch Diversifikation bedingte Risikobegrenzung
zu erreichen. 

Durch Nutzung von Investmentfonds, Versicherungen und
betrieblicher Altersvorsorge lässt sich daher auf sehr viel
bessere Weise eine Beteiligung der Arbeitnehmer an der

Entwicklung der Unternehmenseinkünfte erreichen. Die be-
triebliche Altersvorsorge bietet sich dabei besonders an,
denn hierbei profitiert der Arbeitnehmer vom Vorteil der
nachgelagerten Steuer- und Beitragspflicht und der beste-
henden umfassenden Insolvenzsicherung. Zugleich hat der
Gesetzgeber im Bereich der externen Durchführungswe-
ge der betrieblichen Altersvorsorge gewährleistet, dass die
Altersvorsorge der Arbeitnehmer breit gestreut wird: So
dürfen z.B. maximal 5% des Sicherungsvermögens beim
Trägerunternehmen eines betrieblichen Pensionsfonds an-
gelegt werden. Im Bereich der betrieblichen Altersvorsor-
ge hat der Gesetzgeber damit erkannt, dass eine Kapital-
anlage des Arbeitnehmers im arbeitgebenden Unterneh-
men aus Gründen der Risikodiversifizierung stets begrenzt
sein sollte. 

Interessant ist die betriebliche Altersvorsorge aber auch des-
halb, weil sie sich hervorragend mit einer für den Arbeitneh-
mer besonders risikoarmen Form der Mitarbeiterbeteiligung
verbinden lässt: der Mitarbeitererfolgsbeteiligung. Mitarbei-
tererfolgsbeteiligung hat in Form von Öffnungsklauseln in
den letzten Jahren immer mehr Einzug in die unterschied-
lichsten Tarifverträge gefunden und ermöglicht den Betrie-
ben, Teile des Jahresarbeitsentgelts in Abhängigkeit vom je-
weiligen Unternehmensergebnis an die Arbeitnehmer aus-
zuzahlen oder für sie in betriebliche Altersvorsorge zu in-
vestieren. Auf diese Weise können die Beschäftigten un-
mittelbar an einer positiven Unternehmensentwicklung teil-
haben, während die Unternehmen bei einer schlechten Er-
tragsentwicklung eine Kostenentlastung erfahren. Mitar-
beitererfolgsbeteiligung kann insoweit durchaus als arbeits-
marktpolitisches Instrument verstanden werden, weil sie da-
zu beiträgt, dass Unternehmen in ertragsschwachen Pha-
sen auf der Personalkostenseite entlastet werden und sich
auf diese Weise der Druck, zum Mittel des Personalabbaus
greifen zu müssen, verringert.

Ziel 2: Kapitalbeschaffung für die Unternehmen
erleichtern

Weiter wird für die Mitarbeiterkapitalbeteiligung angeführt,
dass sie den Unternehmen die Kapitalbeschaffung erleich-
tere. Den Unternehmen stehe mehr Kapital für Investitio-
nen zur Verfügung, wenn ein Teil des Lohns nicht bar aus-
gezahlt wird, sondern als Eigenkapital im Betrieb verbleibt.
Die Kosten des Mitarbeiterkapitals seien zudem in der Re-
gel niedriger als teure Fremdfinanzierungen. Schließlich kön-
ne die Mitarbeiterkapitalbeteiligung – insbesondere vor dem
Hintergrund von Basel II – die Kapitalbeschaffung vor allem
kleinerer und mittlerer Unternehmen erleichtern bzw. er-
gänzen. 

Diese Argumente erscheinen zunächst überzeugend. Aller-
dings ist fraglich, inwieweit Mitarbeiterkapitalbeteiligung tat-

i fo  Schne l ld ienst  16/2007 –  60.  Jahrgang

16



Zur Diskussion gestellt

sächlich dazu geeignet ist, Unternehmen Kapital zu verschaf-
fen, zu dem sie sonst keinen Zugang hätten. Insoweit sind
die Zahlen ernüchternd. Rund drei Viertel des heute in
Deutschland von Mitarbeitern an ihre arbeitgebenden Un-
ternehmen bereit gestellten Kapitals besteht aus Beleg-
schaftsaktien. Mitarbeiterkapitalbeteiligung wird damit also
ausgerechnet bei den Unternehmen am häufigsten prakti-
ziert, die sich eine Kapitalaufstockung grundsätzlich auch
über die Börse organisieren könnten. Diejenigen Unterneh-
men dagegen, die am dringendsten auf Eigenkapital ange-
wiesen wären, profitieren dagegen kaum von der Mitarbei-
terkapitalbeteiligung. Letztlich ist dieser Befund jedoch nicht
weiter überraschend, denn schließlich ist eine echte Eigen-
kapitalbeteiligung auf einfache Weise nur bei Aktiengesell-
schaften möglich. Verschärft würde diese Verteilung bei der
Mitarbeiterkapitalbeteiligung sogar noch, wenn – wie bei
dem von der SPD angedachten »Deutschlandfonds« – nur
jene Betriebe begünstigt würden, die zuvor eine Kreditwür-
digkeitsprüfung überstanden haben. In diesem Fall würden
nur die Unternehmen an Kapitalbeteiligungsmodellen parti-
zipieren können, deren wirtschaftliche Situation bereits po-
sitiv ist. Kleinere und mittlere Unternehmen, die in der Ten-
denz besonders hohen Eigenkapitalbedarf haben, bliebe
hingegen die Möglichkeit, an einem solchen Fonds beteiligt
zu sein, verwehrt. 

Richtig ist jedoch auch, dass Mitarbeiterkapitalbeteiligung
keinesfalls zwingend Eigenkapitalbeteiligung bedeuten muss.
Vielmehr kann auch die erleichterte Bereitstellung von Fremd-
kapital das Ziel sein. In diesem Fall führt Mitarbeiterkapital-
beteiligung jedoch lediglich zu einer gesteigerten Liquidität,
nicht hingegen zu einer Erhöhung des haftungsbereiten Ka-
pitals und auch nicht zu einer verbesserten Kreditwürdig-
keit. Dieser Nachteil lässt sich zwar grundsätzlich mit Mez-
zanine-Finanzierungsformen vermeiden, die allerdings je
nach Ausgestaltung mit einigem bürokratischen Aufwand
verbunden sind. Aufgrund der dadurch zusätzlich entste-
henden Kosten, die im Ergebnis von den Unternehmen zu
tragen sind, wird die Kapitalbeschaffung verteuert, wie z.B.
bei dem von der rheinland-pfälzischen Regierung eingeführ-
ten Modell »MitarbeiterbeteiligungRLPplus«.

Dennoch wäre es ein Fehler, Mitarbeiterkapitalbeteiligung
als Kapitalbeschaffungsmöglichkeit zu vernachlässigen,
wenn andere Möglichkeiten, Unternehmen beim Aufbau von
Eigenkapital bzw. ggf. auch von Fremdkapital zu unterstüt-
zen, fehlen. Davon allerdings kann keine Rede sein. Schließ-
lich gibt es mindestens drei Möglichkeiten, mit denen Un-
ternehmen bei der Kapitalbeschaffung wirksam geholfen
werden kann: 

Der klassische Weg ist eine niedrige Steuerbelastung the-
saurierter Gewinne. Die im internationalen Vergleich hohe
Unternehmensbesteuerung hat immerhin maßgeblich zur
Eigenkapitalschwäche weiter Teile der deutschen Wirtschaft

beigetragen. Mit der jüngst beschlossenen Unternehmen-
steuerreform wird immerhin ein wichtiger Schritt getan, um
diesen Standortnachteil abzumildern. Allerdings werden wei-
tere Steuersenkungen schon allein aufgrund des interna-
tionalen Wettbewerbs unverzichtbar sein.

Eine weitere Möglichkeit, Kapitalbeschaffung zu erleich-
tern, besteht darin, die noch unzureichend entwickelten
Märkte für externes Eigenkapital besser zu entwickeln. Hier-
bei kommt es nicht nur auf gesetzliche Rahmenbedingun-
gen, sondern auch auf »klimatische Verhältnisse« an. Kapi-
tal ist bekanntlich scheu wie ein Reh, und für Beteiligungs-
kapital gilt nichts anderes. Wer Beteiligungskapital nach
Deutschland locken will, sollte Investoren nicht pauschal
als »Heuschrecken« diffamieren und unüberlegt nach Regu-
lierungen des Beteiligungsmarktes rufen. 

Als dritte Möglichkeit der Kapitalbeschaffung kommt
schließlich nach wie vor die innenfinanzierte betriebliche Al-
tersvorsorge in Betracht. Was manchem heute »unmodern«
vorkommt, kann insbesondere für aufstrebende Unterneh-
men nach wie vor attraktiv sein. Es kann auch heute noch
durchaus sinnvoll sein, den eigenen Beschäftigten statt
Lohn eine Zusage über betriebliche Altersvorsorge zu ge-
ben, statt sich teuer auf den Finanzmärkten Kapital zu be-
schaffen.

Ziel 3: Motivation der Beschäftigten steigern

Schließlich wird für die Mitarbeiterkapitalbeteiligung ins Feld
geführt, dass sie der Identifikation der Beschäftigten mit ih-
rem arbeitgebenden Unternehmen diene, ihre Bindung zum
Unternehmen erhöhe und ihr unternehmerisches Denken
und Handeln fördere. Auf diese Weise könne Mitarbeiterka-
pitalbeteiligung zu höherer Motivation und im Ergebnis auch
zu einer gesteigerten Produktivität beitragen.

Zunächst ist festzuhalten, dass Mitarbeiterkapitalbeteiligung
diese Wirkungen nur dann hervorrufen kann, wenn eine di-
rekte Beteiligung der Mitarbeiter am Unternehmen erfolgt.
Bei einer derzeit wieder diskutierten überbetrieblichen Fonds-
lösung (z.B. »Deutschlandfonds«) lassen sich die Ziele ei-
ner höheren Motivation und Identifikation der Beschäftigten
hingegen kaum erreichen, denn hier fehlt der notwendige
Zusammenhang zwischen individueller Leistung und Un-
ternehmenserfolg.

Aber auch bei einer direkten Beteiligung am Unternehmen
ist zu berücksichtigen, dass der Einfluss des einzelnen Ar-
beitnehmers auf den gesamten Unternehmenserfolg häu-
fig nur gering ist. Zudem weist der Wert mancher Beteili-
gungsform nur eine sehr begrenzte Korrelation zur jeweili-
gen Unternehmensentwicklung auf (z.B. Mitarbeiterdarle-
hen) oder wird von Entwicklungen mitbestimmt, die für den
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Beschäftigten außerhalb seines Einflusses stehen (z.B. Ak-
tienmarktentwicklung). Deshalb gehen von Mitarbeiterbe-
teiligungen häufig nur bedingt motivationsfördernde Anrei-
ze aus. 

Wegen des oftmals nur geringen Einflusses des einzelnen
Mitarbeiters auf den gesamten Unternehmenserfolg besteht
zudem die Gefahr, dass sich Arbeitnehmer ungerecht be-
handelt fühlen, wenn die erfolgsabhängigen Vergütungs-
elemente nur teilweise gezahlt werden oder ganz entfallen,
obwohl sie nach ihrer Ansicht nicht für die schlechte Ertrags-
lage verantwortlich sind. Außerdem ist zu berücksichtigen,
dass die konkrete Höhe der erfolgsabhängigen Entgeltkom-
ponente erst nachträglich – bezogen auf das jeweilig abge-
laufene Geschäftsjahr – festgelegt werden kann. Auch durch
diese zeitliche Verzögerung wird für den Beschäftigten der
Zusammenhang zwischen seinem Arbeitseinsatz und er-
folgsabhängigen Vergütungszahlung verringert. 

Insoweit überrascht es wenig, dass die mit der Mitarbeiter-
beteiligung verbundenen motivationsfördernden Wirkungen
wissenschaftlich letztlich kaum nachweisbar sind. Zwar gibt
es Studien, die für Betriebe mit Mitarbeiterbeteiligung eine
tendenziell niedrige Fluktuationsrate und damit geringe Re-
krutierungs- und Einarbeitungskosten sowie niedrige Fehl-
zeiten nachweisen. Zu weniger positiven Ergebnissen ge-
langen Studien, die die Produktivitätseffekte von Mitarbei-
terbeteiligungen untersuchen. Danach ist es nicht die Mit-
arbeiterbeteiligung, die zu mehr Produktivität führt, son-
dern es sind die ohnehin produktiven Betriebe, die Syste-
me der Mitarbeiterbeteiligung einführen.

Unstrittig ist hingegen, dass leistungsabhängige Vergü-
tungselemente, die auf der Formulierung von individuellen
Zielvereinbarungen basieren, am stärksten motivierend wir-
ken. Je leichter der Arbeitnehmer die Zielerreichung beein-
flussen kann und je größer die zeitliche Nähe zwischen
der persönlichen Leistung und dem Einkommen ist, des-
to größer ist auch der Motivations- und Anreizeffekt. In
begrenztem Umfang kann diese Erkenntnis auch für die
Mitarbeiterbeteiligung genutzt werden. Insbesondere ist es
teilweise durchaus möglich, die Bemessung erfolgsabhän-
giger Entgeltkomponenten so weit auf einzelne Unterneh-
mensbereiche herunterzubrechen, dass erfolgsabhängi-
ge und leistungsabhängige Vergütung weitgehend wir-
kungsgleich werden.

Fazit

Alle wesentlichen mit der Mitarbeiterkapitalbeteiligung in Ver-
bindung gebrachten Vorteile und Ziele lassen sich auf an-
dere Weise einfacher und wirksamer erreichen. Dies spricht
zwar nicht gegen Mitarbeiterkapitalbeteiligung an sich, die
im einzelnen Unternehmen durchaus ein sinnvolles Instru-

ment sein kann, wohl aber gegen die Notwendigkeit und
Sinnhaftigkeit, der Mitarbeiterkapitalbeteiligung durch ge-
setzliche Maßnahmen bzw. eine zusätzliche staatliche För-
derung zu einer weiteren Verbreitung zu verhelfen. Zukunfts-
trächtiger erscheint dagegen die Mitarbeitererfolgsbeteili-
gung. Anders als die klassische Mitarbeiterkapitalbeteiligung
ist sie grundsätzlich bei allen gewinnorientierten Unterneh-
men einsetzbar, ermöglicht Arbeitnehmern an einer positi-
ven Unternehmensentwicklung teilzuhaben und gibt den Be-
trieben Luft zum Atmen, wenn die Ertragssituation schlecht
ist. Die Mitarbeitererfolgsbeteiligung – ebenso wie die stär-
ker leistungsabhängige Vergütung – bedarf zu ihrer Ver-
breitung vor allem auch keiner staatlichen Subventionen. Sie
findet bereits dadurch immer breitere Anwendung, dass
Tarifverträge zunehmend für entsprechende Vereinbarungen
auf betrieblicher Ebene geöffnet werden. 
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