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Heiko Pleines”

Corporate Governance-Regulierung in Russland
zwischen Regelimport und Wirtschaftskultur

Zusammenfassung

Die russische Corporate Governance-Regulierung orientiert sich sehr stark am angelsédch-
sischen Modell, das sich auf die Rechte von Kleinaktiondren als Unterenhmenseigner kon-
zentriert. Es handelt sich damit um einen Regelimport, der weder zur Eigentiimerstruktur
russischer Unternehmen noch zur verbreiteten Wirtschaftskultur passt. Die Beibehaltung
des angelsichsischen Modells in diesem Kontext ist im Wesentlichen auf drei Ursachen
zurlickzufiihren. Erstens haben es die liberalen Reformer geschafft, dieses Thema sowohl
im Diskurs als auch im politischen Entscheidungsprozess zu monopolisieren. Zweitens
haben viele Unternehmen sich weniger fiir die formale Regelung interessiert, sondern
vielmehr informelle Umgehungsstrategien entwickelt. Drittens wurden Aspekte von Cor-
porate Governance, die sich auf Interessengruppen beziehen, die im angelsidchsischen Mo-
dell vernachlissigt werden, in Russland in einer separaten Debatte diskutiert, insbesondere
unter Bezugnahme auf die soziale Verantwortung von Unternehmen.

Abstract

Russian corporate governance regulation is based on the Anglo-Saxon model, which fo-
cuses on the rights of small shareholders. This import of regulation fits neither the owner-
ship structure of Russian enterprises nor the prevailing economic culture. The persistence
of the Anglo-Saxon model in this context can be explained by three factors. Firstly, the
liberal reformers succeeded in monopolising the public discourse as well as the political
decision making process on the topic. Secondly, many entrepreneurs were less interested
in the formal regulation of corporate governance than in informal ways of circumventing
it. Thirdly, those aspects of corporate governance related to stakeholders neglected in the
Anglo-Saxon model were discussed in a separate debate in Russia, with a special focus on
the social responsibility of enterprises.

Einleitung

Corporate Governance beschreibt die Regelung der Beziehungen zwischen den
zentralen Interessengruppen in einem Unternehmen. Neben der Beziehung zwi-
schen Eigentlimern und Managern, die im Shareholder-Ansatz erfasst wird, integ-

“ Heiko PLEINES, Dr., Forschungsstelle Osteuropa an der Universitit Bremen, Klagenfurter
Str. 3, D-28359 Bremen. Email: pleines @ gmx.net.

Der vorliegende Aufsatz priasentiert Ergebnisse eines Projektes, das mit einem Feodor Ly-
nen-Forschungsstipendium der Alexander von Humboldt-Stiftung an der Higher School
of Economics in Moskau durchgefiihrt wurde.
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riert der Stakeholder-Ansatz, der hier benutzt werden soll, auch die Beschiftigten
sowie Kreditgeber, Geschiftspartner und staatliche Regulierungsorgane.1

Die weltweit dominierenden Corporate Governance-Regulierungen werden in
drei Modelle unterschieden: Das angelsichsische Modell stirkt vor allem die Po-
sition der Aktiondre und der Kreditgeber. Es basiert auf einem funktionierenden
Aktien- und Kapitalmarkt, wobei feindliche Ubernahmen (auch iiber ein funktio-
nierendes Konkursrecht) ein zentraler Kontrollmechanismus fiir die Effizienz des
Managements sind. Das Modell ist geprigt durch die starke Aktiondrskultur in
den USA, weswegen auch von shareholder governance gesprochen wird. Das
franzosische Modell ist auf Eigentumskonzentration und Staatsbetriebe ausgerich-
tet. Es bedarf deshalb einer kompetenten und nicht korrumpierbaren Staatsverwal-
tung, um effizient zu funktionieren. Das deutsche Modell ist @hnlich wie das ja-
panische System aus korporatistischen Traditionen hervorgegangen, wobei insti-
tutionelle Investoren, vor allem Banken, die Eigentiimerstruktur dominieren und
die Arbeitnehmermitbestimmung als ein zentrales Charakteristikum gesehen
wird. Fiir das Modell sind deshalb kapitalstarke Banken und eine starke, aber ko-
operationsbereite Arbeitnehmervertretung von zentrale Bedeutung. Das deutsche
Modell wird deshalb hdufig als kontinentaleuropéisches Modell bezeichnet oder
auch §emeinsam mit Japan unter dem Begriff stakeholder governance subsu-
miert.

Die Corporate Governance-Regulierung bestimmt somit, welche Interessen-
gruppen Unternehmenspolitik vorrangig beeinflussen kénnen und ist damit eine
zentrale Auspriigung der Kapitalismusform eines Landes.’ Die konkrete Corpora-
te Governance-Regulierung genau wie die Eigentiimerstruktur von Unternehmen
wird dabei stark durch die staatliche Wirtschaftspolitik geprigt. ,,Among the rich
democratic nations — the nations that could support large, public firms — some
polities have encouraged the institutions that stabilize the large public firm with
diffuse ownership. Some have not. These differences, arising from labor politics,
orientation to shareholder value, and market conditions, can largely determine the
ownership structure of large firms.**

"I will define corporate governance as the design of institutions that induce or force
management to internalise the welfare of stakeholders* Jean TIROLE: “Corporate govern-
ance”, in: Econometrica, 1/2001 (69), S. 1-35, hier: S. 4).

* Einen empirisch fundierten Uberblick iiber die verschiedenen Modelle und ihre konkrete
Ausprigung im weltweiten Vergleich geben: Rafael LA PORTA u.a.: ,,Law and finance®,
in: Journal of Political Economy, 6/1998 (106), S. 1113-1155. Speziell mit Bezug auf
Russland siehe auch: Mike WRIGHT u.a.: ,,Is stakeholder corporate governance appropri-
ate in Russia?*, in: Journal of Management and Governance, 2003 (7), S. 263-290.

* Zu verschiedenen Kapitalismusformen siehe etwa: Bruno AMABLE: The Diversity of
Capitalism, Oxford: Oxford University Press 2003; Peter A. HALL, David SOSKICE (Hg.):
Varieties of Capitalism, Oxford: Oxford University Press 2001. Sowie speziell mit Be-
zug auf Russland: David LANE: , Russia’s Asymmetric Capitalism in Comparative Per-
spective®, in: Arbeitspapiere und Materialien der Forschungsstelle Osteuropa Nr. 69
(2005), S. 41-60, www.forschungsstelle-osteuropa.de.

* Mark ROE: Political Determinants of Corporate Governance. Political Context, Corpo-
rate Impact, Oxford: Oxford University Press 2003, pp. V-VL
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In den post-sozialistischen Staaten musste nach dem Ende der Planwirtschaft
die Corporate Governance-Regulierung fiir ein marktwirtschaftlich organisiertes
Umfeld vollstindig neu geschaffen werden. Gleichzeitig musste der Staat zur
Kontrolle privater Unternehmen neue Organe einrichten. Fiir keines der oben
vorgestellten Corporate Governance-Modelle waren die zentralen Grundlagen
vorhanden.

Die russische Regierung entschied sich in diesem Kontext Mitte der 1990er
Jahre fiir die weitgehende Ubernahme des angelsichsischen Corporate Governan-
ce-Modells. Als Begriindung wurde die Erwartung genannt, dass die Massenpri-
vatisierung iiber die kostenlose Ausgabe von Privatisierungsgutscheinen eine
breite Schicht von Kleinaktionédren dhnlich wie in den USA schaffen wiirde. Die-
se Erwartung wurde jedoch nicht bestitigt. Trotzdem wurde nach der Reformde-
batte, die 2001 in Russland gefiihrt wurde, in der iiberarbeiteten Corporate Go-
vernance-Regulierung das angelsidchsische Modell beibehalten.

Der vorliegende Aufsatz untersucht in diesem Zusammenhang, warum eine
Regulierung beibehalten wurde, die sich auf Regelungen zum Schutz der Interes-
sen einer fast nicht vorhandenen Gruppe, ndmlich der Kleinaktionire, konzent-
riert, wihrend die Interessen anderer Gruppen vernachléssigt wurden. Gleichzei-
tig analysiert sie, wie die betroffenen Interessengruppen in der Praxis auf die
Corporate Governance-Regulierung reagiert haben.

Die zentrale Frage ist also, wie die betroffenen Akteure auf den Regelimport
reagieren. Dabei geht es zum einen um wirtschaftliche Fakten, wie etwa Eigen-
tumsverhiltnisse, zum anderen aber auch um wirtschaftskulturelle Faktoren, die
verstanden werden als auf Wirtschaft bezogene grundlegende Denk-, Wahrneh-
mungs- und Verhaltensmuster sozialer Gruppen.

Die Ubernahme des angelséichsischen Modells

Eine einheitliche Regelung von Corporate Governance erfolgte in Russland erst-
mals mit dem Gesetz iiber Aktiengesellschaften, das zum Jahresanfang 1996 in
Kraft trat.’ In seiner Konzentration auf die Rolle der Aktionire und insbesondere
auf Mechanismen zum Schutz der Kleinaktionire folgt es dem angelsidchsischen
Modell. Das Gesetz wird allgemein als direkte Ubertragung des angelsiichsischen

> Ausfiihrlich zum zugrundeliegenden Konzept von Wirtschaftskultur: HEIKO PLEINES:
»Wirtschaftskulturelle Faktoren in der postsozialistischen Transformation. Der Bremer
Ansatz*, in: Berliner Debatte Initial 5-6/2004 (15), S. 55-63; Hans-Hermann HOHMANN,
Heiko PLEINES (Hg.): ,,Wirtschaftskultur in Osteuropa. Bremer Ansatz und Bremer Pro-
jekte“, Arbeitspapiere und Materialien der Forschungsstelle Osteuropa Nr. 61 (2004),
www.forschungsstelle-osteuropa.de.

® Gesetz Nr. 208-FZ vom 26.12.1995 “Ob akcionernych obi&estvach”. Einen Uberblick
tiber die Entwicklung und Bestimmungen des russischen Unternehmensrechts bietet: I-
CHIRO IWASAKI: “The governance mechanism of Russian firms. Its self-enforcing nature
and limitations”, in: Post-Communist Economies, 4/2003 (15), S. 504-531. Siehe auch: 1.
REDKIN: ,,Osnovnye etapy razvitija sprosa na korporativnoe pravo v Rossii”, in: Andrei
JAKOVLEV u.a.: Razvitie sprosa na pravovoe regulirovanie korporativnogo upravlenija v
castnom sektore, Moskau 2003, S. 36-44.
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Modells durch westliche Berater gesehen, die von der staatlichen US Agency for
International Development (USAID) finanziert wurden.’

Im Jahre 2001 wurde das Gesetz iiber Aktiengesellschaften grundlegend neu
formuliert. Die neue Fassung trat zum Februar 2002 in Kraft.® Parallel dazu wur-
de von der nationalen Borsenaufsicht (FKCB) ein Corporate Governance Kodex
entwickelt, der eine ,,best practice” definiert, aber nicht rechtsverbindlich vor-
schreibt. Den Auftrag zur Erstellung des Kodex erhielt die amerikanische An-
waltskanzlei Coudert Brothers.” Der Kodex wurde von der Regierung im Novem-
ber 2001 angenommen und von der FKCB im April 2002 allen borsennotierten
Unternehmen zur Anwendung empfohlen.10

Die Reformen der letzten Jahre und auch die weiteren Reformpléine der russi-
schen Regierung verringern Widerspriiche und Liicken in der Corporate Gover-
nance-Regulierung, insbesondere werden Manipulationsmoglichkeiten reduziert.
Dies beinhaltet durchaus weit reichende Revisionen. Das angelsidchsische Modell
wird jedoch in seinen Grundziigen beibehalten, insbesondere was die Konzentra-
tion auf aktien- und kapitalmarktbasierte Kontrollmechanismen zum Schutz der
Mindlelrheitsaktionére und die Vernachldssigung anderer Interessengruppen be-
trifft.

In der Eigentlimerstruktur russischer Unternehmen sind private Minderheits-
aktiondre allerdings von untergeordneter Bedeutung. Es dominieren das Mana-
gement sowie Groflinvestoren und in einzelnen Branchen der Staat."? Gleichzeitig

7 Siehe etwa: Kathryn HENDLEY: ,Legal development in post-Soviet Russia®, in: Post-
Soviet Affairs, 2/1997 (13), S. 228-251, hier: S. 232; Katharina PISTOR, Martin RAISER,
Stanislaw GELFER: ,,Law and finance in transition economies®, in: Economics of Transi-
tion, 2/2000 (8), S. 325-368, hier: S. 340.

¥ Gesetz Nr. 120-FZ vom 7.8.2001 “O vnecenii izmenenij i dopolnenij v Federal’nyj za-
kon Ob akcionernych obscestvach”.

 Graham ROBERTS: ,»Convergent capitalisms? The internationalisation of financial mar-
kets and the 2002 Russian corporate governance code®, in: Europe-Asia Studies, 8/2004
(56), S. 1235-1248, hier: S. 1237.

' FKCB Verordnung Nr.421/r vom 4.4.2002 “O rekomendacii k primeneniju Kodeksa
korporativnogo povedenija”.

" Zur aktuellen Corporate Governance-Regulierung siche: Olga MAKAROVA: Korporativ-
noe pravo, Moskau 2005; A.D. RADYGIN u.a.: Ekonomiko-pravovye faktory i ograny-
cheniya v stanovlenii modelei korporativnogo upravleniya, Moskau 2004, S. 35-175,
http://www.iet.ru. Eine Einschidtzung der gesetzgeberischen Reformen geben etwa: An-
drei YAKOVLEV: ,,Corporate Governance. Wandel im Unternehmerverhalten?*, in: Hans-
Hermann HOHMANN u.a. (Hg.): Nur ein Olboom? Bestimmungsfaktoren und Perspekti-
ven der russischen Wirtschaftsentwicklung, Miinster 2005, S. 93-114, hier: S. 100-102;
Graham ROBERTS: ,,Convergent capitalisms? The internationalisation of financial mar-
kets and the 2002 Russian corporate governance code®, in: Europe-Asia Studies, 8/2004
(56), S. 1235-1248; Oleg OSINENKO: ,,K ocenke obnarodovannoj koncepcii reformirova-
nija federalnych institutov korporativhogo upravlenija“, in: Rossijskij ekonomiceskij
Zurnal, 1/2005, S. 34-44.

12 Empirische Studien présentieren: Tatjana DOLGOPJATOVA: ,,Stanovlenie korporativnogo
sektora i evoljucija akcionernoj sobstvennosti®, Higher School of Economics Working
Paper, 1/2003/03, http://www.hse.ru; A.D. RADYGIN u.a.: Ekonomiko-pravovye faktory i
ogranycheniya v stanovlenii modelei korporativnogo upravleniya, Moskau 2004,
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stehen die Vorstellungen des angelsdchsischen Modells in vielerlei Hinsicht im
Widerspruch zu den Traditionen des russischen Rechtssystems und der sowjeti-
schen Wirtschaftsverwaltung. Wie Pistor u.a. konstatieren: “Where new laws
were forced upon a judicial system unfamiliar with the underlying legal tradition
and were not adapted to fit the specific local context, the effectiveness of the law
suffered.”"?

Dementsprechend findet die russische Corporate Governance-Regulierung bei
russischen Unternehmen nur begrenzte Zustimmung, wie verschiedene Umfragen
demonstrieren. Bei einer Umfrage unter Managern offener Aktiengesellschaften,
die im Herbst 2002 durchgefiihrt wurde, erklédrten knapp 40% den Corporate Go-
vernance Kodex zu kennen, aber nur 10% gaben gute Kenntnisse an. Immerhin
60% meinten, die neue Fassung des Gesetzes iiber Aktiengesellschaften gut zu
kennen. Nur 44% fanden dabei, dass das Gesetz die Interessen ihres Unterneh-
mens schiitze und 37% forderten eine weitgehende Revision des neuen Gesetzes
von 2001."* Eine Umfrage aus dem gleichen Jahr unter Industrieunternehmen bes-
titigte, dass nur weniger als 40% der Manager den Corporate Governance Kodex
kennen, wobei nur 4% detaillierte Kenntnis fiir sich beanspruchten.15 Bei einer im
gleichen Zeitraum im Auftrag des IFC der Weltbankgruppe durchgefiihrten Um-
frage erklédrten nur 17% der Unternehmen, dass sie Empfehlungen des Corporate
Governance Kodex umgesetzt hitten oder innerhalb des nichsten Jahres eine Um-
setzung planen wiirden.'®

Die politische Entscheidungskonstellation

Ein Regelimport, wie er mit der Ubernahme des angelsiichsischen Corporate Go-
vernance-Modells Mitte der 1990er Jahre in Russland vorgenommen wurde, war
fiir post-sozialistische Gesellschaften in der frithen Transformationsphase nicht

http://www.iet.ru, S. 176-219. Zur Situation Mitte der 1990er Jahre siehe: J.R. BLASI, M.
KRroOUMOVA, D. KRUSE: Kremlin capitalism. Privatizing the Russian economy, Ithaca
1997.

13 Katharina PISTOR, Martin RAISER, Stanislaw GELFER: ,LLaw and finance in transition
economies®, in: Economics of Transition, 2/2000 (8), S. 325-368, hier: S. 340.

' Die Umfrage erfasst iiber 300 Unternehmen und wurde von der Moskauer Higher
School of Economics durchgefiihrt. Die Ergebnisse wurden verdffentlicht in: Andrej JA-
KOVLEV u.a.: Spros na pravo v sfere korporativnogo upravlenija: ekonomiceskie aspekty,
Moskau 2005, hier: S. 113-114, 117, 132-133.

" Die Umfrage erfasst iiber 1.000 Unternehmen und wurde vom Moskauer Institute for
Transition Economies (IET) durchgefiihrt. Die Ergebnisse wurden verdffentlicht in: Ser-
gei GURIEV u.a.: ,,Corporate governance in Russian industry®, in: Problems of Economic
Transition, 3/2004 (47), S. 6-83, hier: S. 47. Eine aktualisierte Zusammenfassung gibt:
Sergei GURIEV u.a.: Korporativnoe upravlenie v rossijskoj promyslennosti, Moskau
2004, S. 53-64, http://www.iet.ru.

'® Die Umfrage erfasst iiber 300 Unternehmen und wurde von der Interactive Research
Group gemeinsam mit der Russischen Vereinigung unabhingiger Aufsichtsrite (AND)
im Auftrag der Weltbankgruppe durchgefiihrt. Die Ergebnisse wurden veroffentlicht als:
INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION (IFC): A survey of corporate governance practi-
ces in Russia’s regions, Washington 2003, S. 18,

http://www?2.ifc.org/rcgp/survey_en.htm.
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uniiblich. Die westlichen Experten erstellten jedoch, hédufig in Konkurrenz unter-
einander, nur Entwiirfe fiir mogliche Gesetze. Die Entscheidung iiber ihre An-
nahme erfolgte durch die russischen politischen Akteure. Zentral zur Erklirung
der Annahme und folgenden Beibehaltung des angelsichsischen Modells in der
russischen Corporate Governance-Regulierung ist deshalb die politische Ent-
scheidungskonstellation. Hierbei ist die Konstellation Mitte der 1990er Jahre, als
die erste zusammenhingende Regelung eingefiihrt wurde, von der Konstellation
seit 2000 zu unterscheiden, als durchgreifende Revisionen an der Regelung vor-
genommen wurden.

Die wirtschaftsliberalen Reformer versuchten Mitte der 1990er Jahre offen-
sichtlich, russische Unternehmen in die Richtung des angelsdchsischen Modells
zu dirigieren. Thre urspriingliche Vorstellung war, dass die Massenprivatisierung,
die maBgeblich von Anatolij CUBAJs gestaltet worden war, iiber die kostenlose
Ausgabe von Privatisierungsgutscheinen an die Bevolkerung eine breite Schicht
von Kleinaktiondren, dhnlich wie in den USA, schaffen wiirde. Die Rechte dieser
Aktiondre sollten hinreichend geschiitzt werden. Gleichzeitig wurden externe In-
vestoren als zentrale Kapitalquelle fiir erforderliche Modernisierungen gesehen.
Auch hier erschien ein starker gesetzlicher Schutz der Aktionérsrechte erforder-
lich, um dass Vertrauen der Investoren zu gewinnen.'’

Fiir 1995, als das Gesetz iiber Aktiengesellschaften verabschiedet wurde, kann
noch argumentiert werden, dass das Wirtschaftsministerium unter Jevgenij Jasin
und Anatolij CUBAIJs als stellvertretender Ministerprisident mit Zustindigkeit fiir
Wirtschaftsfragen gemeinsam mit internationalen Organisationen wie IWF und
Weltbank in der Lage waren, ausgewihlte wirtschaftsliberale Konzepte durch den
Gesetzgebungsprozess zu bringen. Die politische Szene war sowohl in der Regie-
rung als auch im Parlament zersplittert und damit manipulierbar.18 Interessen-
gruppen der Wirtschaft, insbesondere der Privatwirtschaft, waren noch nicht kon-
solidiert. Die Oligarchen als politisch einflussreiche Gruppe von Grofunterneh-
mern traten erst im Sommer 1995 zum ersten Mal ernsthaft in Erscheinung.19

Im Jahre 2000 hatte sich hingegen eine gréere Zahl von kollektiven Akteuren
konsolidiert, die Einfluss auf die Debatte um die Reform der Corporate Gover-

" Eine Darstellung der Griinde fiir die Orientierung am angelsidchsischen Modell aus Sicht
der beteiligten Akteure findet sich bei: Anatolij CUBAJS: Privatizacija po-rossijskij,
Moskau 1999; Bernard BLACK, Reinier KRAAKMAN: ,,A Self-enforcing Model of Corpo-
rate Law®, in: Harvard Law Review 8/1996 (109), S. 1911-1982 [Black und Kraakman
wirkten als US-Experten an der Erstellung des Gesetzentwurfes mit]. Siehe auch: Maxim
BoOYCKO, Andrei SHLEIFER, Robert VISHNY: Privatizing Russia, Cambridge/MA 1995
und Stefan KORDASCH: Privatisierung in Rufsland, Frankfurt/M. 1997.

18 Siehe etwa: Heiko PLEINES: Wirtschaftseliten und Politik im Russland der Jelzin-Ara,
Miinster 2003, S. 92-127.

1 Siehe etwa: Petra STYKOW: »~Reprisentation von Wirtschaftsinteressen im russischen
Transformationsprozef. Eine Fallstudie®, in: Helmut WOLLMANN, Helmut WIESENTHAL,
Franz BONKER (Hg.): Transformation sozialistischer Gesellschaften, Opladen 1995 (Le-
viathan Sonderheft 15/1995), S. 437-458.
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nance-Regulierung nahmen.”® Auf staatlicher Seite waren dies neben dem Wirt-
schaftsministerium, jetzt unter Leitung von German GREF, die nationale Borsen-
aufsicht (FKSB, spiter FSFR) und die zustdndigen Parlamentsausschiisse. Ein
Uberblick der International Finance Corporation der Weltbank-Gruppe listet ins-
gesamt 16 russische Wirtschaftsverbinde, die sich an der Debatte um die Reform
der Corporate Governance-Regulierung beteiligten,21 die OECD nennt 12 rele-
vante Verbinde.”” Die an der Debatte beteiligten russischen Verbinde vertraten
vor allem Berufsgruppen, die direkt von der Regulierung betroffen waren, nim-
lich Rechnungspriifer, Aufsichtsrite, Finanzanalysten, Borsenhindler. Involviert
waren aulerdem die Russische Handelskammer und der Russische Unternehmer-
verband RSPP. Hinzu kamen internationale Organisationen. Hier gewann insbe-
sondere die OECD an Einfluss, die sich seit der Verabschiedung der ersten Fas-
sung ihrer Principles of Corporate Governance im Jahre 1999 fiir weltweit ein-
heitliche Standards einsetzt, die sehr stark auf die Aktiondrsrechte im Sinne des
angelsichsischen Modells konzentriert sind.” Die OECD engagiert sich auch in
Russland, wo sie FSFR und Wirtschaftsministerium direkt berit und mit russi-
schen Verbinden und Experten zusammenarbeitet.

Das auf dem angelsdchsischen Modell beruhende Konzept der OECD wurde
zum Ausgangspunkt der russischen Reformdebatte. In der Rhetorik der beteilig-
ten Akteure wurde dies vor allem mit zwei Argumenten begriindet. Zum einen
wurde betont, dass viele russische Unternehmen fiir ihre Modernisierung nach
wie vor auf externe (nicht unbedingt ausldndische) Investoren angewiesen seien,
deren Rechte dementsprechend geschiitzt werden miissten. Zum anderen wurde
auf eine internationale Konvergenz von Corporate Governance-Regulierungen hin
zum angelsichsischen Modell verwiesen.”*

 Einen kurzen Uberblick iiber die relevanten Akteure geben: Daniel MCCARTHY, Sheila
PUFFER: ,,Corporate governance in Russia. A framework for analysis®“, in: Journal of
World Business 38 (2003), S. 397-415, hier: S. 406-410.

! INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION (IFC — A MEMBER OF THE WORLD BANK
GROUP) / US DEPARTMENT OF COMMERCE: The Russian Corporate Governance Manual,
Washington 2004, S. 26.

22 OECD: White Paper on Corporate Governance in Russia, Paris 2002, Annex C.

* OECD: OECD Principles of Corporate Governance, Paris 1999, 2. iiberarbeitete Fas-
sung Paris 2004.

* Diese These ist in der wissenschaftlichen Debatte umstritten. Eine Diskussion fiir den
russischen Fall findet sich bei: Trevor BUCK: “Modern Russian corporate governance.
Convergent forces or product of Russia’s history?”, in: Journal of World Business 2003
(38), S.299-313; William JUDGE, Irina NAOUMOVA: “Corporate governance in Russia.
What model will it follow?”, in: Corporate Governance, 3/2004 (12), S. 302-313; Daniel
MCCARTHY, Sheila PUFFER: “Corporate governance in Russia. Towards a US, European
or Russian model?”, in: European Management Journal, 6/2002 (20), S. 630-640. Einen
Uberblick iiber die allgemeine Debatte geben: E. ENGELEN: “Corporate governance, pro-
perty and democracy. A conceptual critique of shareholder ideolgogy”, in: Economy and
Society, 2002 (31), S. 391-414; H. GREGORY, R. SIMMELKJAER: Comparative Study of
Corporate Governance Codes Relevant to the European Union and its Member States,
Report on behalf of the European Commission, Internal Market Directorate General,
Briissel 2002; Trevor BUCK, Azura SHAHRIM: “The translation of corporate governance
changes across national cultures. The case of Germany”, in: Journal of International
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Am Beispiel des Corporate Governance Kodex fasst Roberts die Ziele der
wirtschaftsliberalen Akteure folgendermallen zusammen: “In effect, the code is an
attempt to tip the balance back in favour of shareholders following the countless
and well-publicised examples of the abuse of shareholder rights. The assumption
driving this is that Russia needs more than anything to boost the market capitali-
sation of its domestic firms. [...] Most importantly, the primary aim of the docu-
ment is to teach Russian managers how to ensure that investors trust them to run
the company. [...] In sum the code may be read as both a public relations exercise
and a change management programme.”25

Fiir die russische Debatte um die Reform der Corporate Governance-
Regulierung war dabei entscheidend, dass sie ausschlieBlich von Akteuren ge-
fiihrt wurde, fiir die die wirtschaftsliberale Position im Sinne des angelséichsi-
schen Modells einen Grundkonsens darstellte, so dass es aus Sicht der beteiligten
Akteure nur um die Frage der Anpassung an den russischen Kontext ging, um
Widerspriiche und Schlupflocher zu eliminieren. PREOBRAGENSKAYA und MCcC-
GEE fassen so die Ergebnisse ihrer Interviewreihe mit relevanten Akteuren im
August 2003 folgendermaflen zusammen: ,,What emerged was the belief that a
certain consensus existed on the major issues. There was not much dispute about
the areas of concern or the proposed solutions.* 26

Trotzdem gab es in der Reformdebatte durchaus Konflikte, etwa zwischen
FKSB und Wirtschaftsministerium oder auch zwischen FKSB und einzelnen Ver-
binden, insbesondere der Nationalen Vereinigung der Borsenteilnehmer (NAU-
FOR). Vorrangige Ursache scheint das Bestreben der FKSB gewesen zu sein, die
eigenen Kompetenzen und Handlungsspielrdume auszuweiten. Insgesamt domi-
nierten aber sowohl unter den beteiligten Wirtschaftsverbianden als auch zwischen
Verbinden und staatlichen Akteuren Kooperationen und Personalunionen. Der
Leiter der Vereinigung zur Verteidigung der Investorenrechte war gleichzeitig
Vorsitzender der entsprechenden Parlamentskommission. Fast alle Verbdnde hat-
ten Mitglieder im Expertenrat der FKSB und alle beteiligten sich am 1999 ge-
schaffenen Runden Tisch zu Corporate Governance in Russland, der regelméfig
Vertreter des Wirtschaftsministeriums und der FKSB mit Wirtschaftsvertretern
und internationalen Organisationen (OECD, Weltbank, EBRD) zusammenbringt.
Ende 2003 wurde zusitzlich der Nationale Rat fiir Corporate Governance ge-
schaffen, dem nur die russischen Akteure angehéiren.27

Business Studies, 1/2005 (36), S. 42-61; Michal FEDEROWICZ: Bridging East and West.
Re-examining the Notion of Corporate Governance and Explaining Institutional Change,
Berlin 2003.

* Graham ROBERTS: »Convergent capitalisms? The internationalisation of financial mar-
kets and the 2002 Russian corporate governance code®, in: Europe-Asia Studies, 8/2004
(56), S. 1235-1248, hier: S. 1241-1242, 1243.

% Galina PREOBRAGENSKAYA, Robert MCGEE: ,,Corporate governance in a transition
economy. A case study of Russia“, in: Corporate Ownership & Control 4/2004 (1),
S. 61-71, hier: S. 63.

> Interviews mit Vertretern der relevanten Verbinde, durchgefiihrt vom Institute for In-
dustrial and Market Studies (Higher School of Economics, Moskau) im Herbst 2003 im
Rahmen des Projektes “Insiders, Outsiders and Good Corporate Governance in Transi-
tional Economies. Cases of Russia and Bulgaria. Think Tanks Partnership Program 2004
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Die Einfiihrung und Beibehaltung des angelsdchsischen Modells der Corpora-
te Governance-Regulierung ist also im russischen Fall im wesentlichen darauf zu-
riickzufiihren, dass der vergleichsweise kleinen Gruppe wirtschaftsliberaler Ak-
teure sowohl in der Regierung als auch auf Seiten der Wirtschaft die Hoheit so-
wohl iiber den Corporate Governance-Diskurs als auch iiber den entsprechenden
politischen Entscheidungsprozess gelassen wurde.

Dies scheint im Wesentlichen drei Ursachen zu haben: Erstens konzentriert
sich das angelsidchsische Modell auf den Schutz von Kleinaktiondren und ist da-
mit tatsédchlich fiir einen grofen Teil der Wirtschaftsakteure nicht relevant. Die
vergleichsweise geringe Bedeutung des Themas hat gleichzeitig zur Folge, dass
seine Diskussion sowohl in der Politik als auch in der Offentlichkeit den wenigen
direkt Betroffenen iiberlassen wird.

Zweitens galt insbesondere in der zweiten Hilfte der 1990er Jahre, dass Wirt-
schaftsakteure ihre Lobbyaktivititen weniger auf den Gesetzgebungsprozess als
vielmehr auf den Implementierungsprozess konzentrierten. In einer Zeit, in der
die Anwendung von Gesetzen Verhandlungssache war, war weniger der Geset-
zestext als vielmehr die Beziehung zu den ausfiihrenden Organen relevant. Auf
diese Weise wurden informelle Umgehungsstrategien entwickelt,”® die im folgen-
den Abschnitt analysiert werden.

Drittens wurden Aspekte von Corporate Governance, die sich auf Interessen-
gruppen beziehen, die im angelsdchsischen Modell vernachldssigt werden, in
Russland in einer separaten Debatte diskutiert, die kaum expliziten Bezug auf
Corporate Governance nahm. Dies gilt insbesondere fiir die Frage der sozialen
Verantwortung von Unternehmen, die im iiberndchsten Abschnitt behandelt wird.

Die Entwicklung informeller Umgehungsstrategien

Ein grofler Teil der Mehrheitseigentiimer russischer Unternehmen, insbesondere
die Manager, die im Zuge der Privatisierung Anteile an ihren Unternehmen er-
worben hatten, versuchten in den 1990er Jahren kurzfristig Gewinne zu maximie-
ren, indem sie Kapital aus ihren Unternehmen abzogen, also Asset Stripping be-
trieben. Der zentrale Weg des Asset Stripping war dabei der Verkauf von Unter-
nehmensproduktion oder —vermdgen zu extrem niedrigen Preisen an eine abhin-
gige dritte Partei. Die dritte Partei verkaufte die Werte mit grolem Gewinn weiter
und teilte den Gewinn mit dem Firmenmanagement.

Als Ursache fiir die weite Verbreitung des Asset Stripping gerade auch durch
Manager mit Firmenanteilen wird allgemein das institutionelle und wirtschaftli-

(www.ttpp.info). Eine Liste der Teilnehmer des Runden Tisches findet sich in OECD:
White Paper on Corporate Governance in Russia, Paris 2002, Annex A.

* Siehe etwa: Heiko PLEINES: ,,Informalisierung statt Institutionalisierung von Reformen?
Zur Rolle von Korruption®, in: Hans-Hermann HOHMANN u.a. (Hg.): Nur ein Olboom?
Bestimmungsfaktoren und Perspektiven der russischen Wirtschaft, Miinster 2005, S. 247-
258; Andrei SHASTITKO: ,,Anti-globalization under transformation. Administrative barri-
ers in the Russian economy at the turn of the millenium®, in: Harald BARRIOS u.a. (Hg.):
Resistance to globalization, Miinster 2003, S. 113-126; HELLMAN, JOEL / SCHANKER-
MAN, MARK: , Intervention, corruption and capture®, in: Economics of Transition, 3/2000
(8), S. 545-576.



Corporate Governance in Russland 275

che Umfeld gesehen. Eigentumsrechte waren unsicher. Bei einer 1999 im Auftrag
der Weltbank in allen post-sozialistischen Léndern durchgefiihrten Unterneh-
mensbefragung (BEEPS 1) erkldrten in Russland nur gut ein Viertel der Befrag-
ten, dass das Rechtssystem in ihrem Lande zumindest tendenziell Vertrags- und
Eigentumsrechte schiitze. Uber 40% gaben an, dass dies in der Regel nicht der
Fall sei.”” Eine langfristige Unternehmensstrategie brachte deshalb erhebliche Ri-
siken mit sich.”® Gleichzeitig fiihrte die post-sowjetische Wirtschaftskrise dazu,
dass viele Unternehmen nicht mehr rentabel arbeiten konnten, da sich ihre Terms
of Trade nach der Preisliberalisierung rapide verschlechterten und Absatzmérkte
wegbrachen.

Insider, die ihr Unternehmen im Zuge einer kurzfristigen Gewinnmaximierung
regelrecht auspliinderten, verletzten automatisch die Rechte von Minderheitsakti-
oniren, die an dieser Pliinderung nicht beteiligt wurden. Dementsprechend wurde
in den 1990er Jahren eine Vielzahl von VerstoBen gegen Corporate Governance-
Regulierungen dokumentiert. Diese Verstof3e waren jedoch unabhéngig vom kon-
kreten Corporate Governance-Modell illegal. Dementsprechend war es fiir diese
Mehrheitseigner nicht wichtig, welches Regulierungsmodell in der Gesetzgebung
umgesetzt wurde. Zentral war vielmehr, dass die entsprechende Gesetzgebung
nicht zur Anwendung kam. Dazu war die Kooperation mit der staatlichen Exeku-
tive, hiufig auf der regionalen Ebene, und im Notfall mit den zustindigen Gerich-
ten erforderlich. In vielen Fillen schiitzten Regionalverwaltungen das Unterneh-
mensmanagement im Gegenzug fiir Beschiftigungszusagen, Steuerzahlungen und
hiiufig auch im Rahmen von Korruptionsnetzwerken.”'

Aber auch Eigentlimer, die eine langfristige Unternehmensstrategie entwickel-
ten, sahen sich mit unsicheren Eigentumsrechten konfrontiert. Die Mehrheit die-
ser Eigentiimer waren Finanzinvestoren, die im Zuge der Privatisierung aufgrund
guter Kontakte zu den relevanten staatlichen Entscheidungstrigern Unternehmen
zu extrem giinstigen Preisen iibernommen hatten. Diese so genannten Oligarchen
besallen in der Regel nicht geniigend Kapital, um den Investitionsbedarf ihrer Un-
ternehmen zu decken.’

* Siehe http://info.worldbank.org/governance/beeps/.

0 Ausfiihrlich hierzu: David WOODRUFF: Property rights in context. Privatization’s leg-
acy for corporate legality in Poland and Russia®, in: Studies in Comparative Interna-
tional Development, 4/2004 (38), S. 82-108.

*!' Empirisch fundierte Darstellungen der Rahmenbedingungen und Ausgestaltung von as-
sett stripping finden sich bei: RAJ M. DESAIL Itzhak GOLDBERG: The vicious circle of
control: regional governments and insiders in privatized Russian enterprises, World Bank
Working Paper Series Nr. 2287 (2000); Heiko PLEINES: “Korruptionsnetzwerke in der
russischen Wirtschaft®, in: Hans-Hermann HOHMANN (Hg.): Kultur als Bestimmungsfak-
tor der Transformation im Osten Europas, Bremen 2001, S. 141-156; Andreas HEINRICH,
Aleksandra Lis, Heiko PLEINES: “Corporate governance in the oil and gas industry. Cases
from Poland, Hungary, Russia and Ukraine in a comparative perspective®, KICES Work-
ing Papers No.3 (2005), insbes. S. 15-17.

* Einen Uberblick iiber die wirtschaftliche und politische Rolle der Oligarchen in den
1990er Jahren sowie iiber die umfangreiche Literatur zum Thema gibt: Heiko PLEINES:
Wirtschaftseliten und Politik im Russland der Jelzin-Ara, Miinster 2003.
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Folge dieser Interessenslage waren in den 1990er Jahren ebenfalls erhebliche
VerstoBe gegen die Corporate Governance-Regulierung. Um Kapital zu akkumu-
lieren, wurden Minderheitsaktionédre systematisch von den Finanzfliissen ausge-
schlossen. Zentrales Mittel hierzu war Transfer Pricing. Dabei wird die Produkti-
on einer Firma weit unter Marktpreisen an eine von den Oligarchen kontrollierte
Firma verkauft, die durch eine Realisierung zu Marktpreisen den gesamten Ge-
winn erhilt, wihrend die Produktionsfirma Verluste ausweist. Auf diese Weise
wurden Gewinne entweder in Holdinggesellschaften oder in Offshore-
Unternchmen konzentriert.*®

Um die Kontrolle iiber ihre Unternehmen zu festigen und von der Konkurrenz
weniger abhingige vertikal integrierte Strukturen zu schaffen, driangten die Oli-
garchen gleichzeitig unabhingige Investoren aus ihren Unternehmen und kon-
zentrierten die Unternehmenskontrolle in Holdingstrukturen. Neben Transfer Pri-
cing spielten dabei auch Manipulationen des Aktiondrsregisters, Ausschluss von
Hauptversammlungen und betriigerischer Konkurs eine Rolle. Adachi unterschei-
det in diesem Zusammenhang drei zentrale Interessen der Oligarchen: Integration
der Unternehmensfunktion, Rekonstruktion der Produktionskette (vertikale Integ-
ration), Sicherung administrativer Kontrolle.*

Auch fiir die Oligarchen gilt deshalb in den 1990er Jahren in der Mehrzahl der
Fille, dass ihre Unternehmensziele gegen Grundgebote der guten Corporate Go-
vernance verstieBen und deshalb unabhéngig von der konkreten Ausgestaltung
der Gesetzgebung nur durch informelle Umgehungsstrategien zu realisieren wa-
ren. Die Oligarchen entwickelten hierzu enge Kontakte in die Politik. Gut doku-
mentierte Beispiele fiir eklatante Corporate Governance-Verstoe im Zuge der
Restrukturierung von Unternehmen durch Oligarchen sind Yukos (Menatepgrup-
pe), Sidanko (Oneksimgruppe) oder das Sajansk Aluminiumwerk (Siberian Alu-
minium).3

Zusammenfassend bedeutet dies, dass in den 1990er Jahren die grole Mehr-
heit der Firmeneigentiimer im eigenen Interesse bewusst grundlegende Corporate
Governance-Regeln verletzte. Unter diesen Bedingungen interessierte Wirt-
schaftsvertreter weniger das gesetzliche Modell als vielmehr die Schaffung von
Schlupflochern. Diese Situation begann sich Ende der 1990er Jahre zu 4ndern.
Zum einen hatten etliche Eigentiimer die Kontrolle iiber ihre Unternehmen gefes-
tigt, so dass eine weitere Diskriminierung von Minderheitsaktiondren nicht mehr

33 Siehe etwa: Andreas HEINRICH: ,.Das Steuerverhalten der russischen Erdolindustrie®, in:
Hans-Hermann HOHMANN w.a. (Hg.): Das russische Steuersystem im Ubergang. Rah-
menbedingungen, institutionelle Verdnderungen, kulturelle Bestimmungsfaktoren, Bre-
men 2002, S. 121-140, hier: S. 126-127; 1. ROZINSKIJ: ,,Mechanismy polucenija docho-
dov i korporativnye upravlenie v rossijskoj ekonomike®, in: E.A. RIAZANCEVA u.a. :
Predprijatija Rossii: korporativnoe upravlenie i rynocnye sdelki, Moskau 2002, S. 168-
181.

**Yuko ADACHI: ,,The ambiguous effects of Russian corporate governance abuses of the
1990s“, in: Post-Soviet Affairs, 1/2006 (22), S. 65-89.

 Siehe: Yuko ADACHI: ,, The ambiguous effects of Russian corporate governance abuses
of the 1990s“, in: Post-Soviet Affairs, 1/2006 (22), S. 65-89; Yuko DIi1: ,,Corporate control
and governance practices in Russia” CSESCE Working Paper No.33 (2003),
http://www.ssees.ac.uk.
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in ihrem Interesse war. Gleichzeitig setzte in Kombination mit steigenden Welt-
marktpreisen fiir Russlands zentrale Exportprodukte, insbesondere Erd6l und Me-
talle, ein langer anhaltender Wirtschaftsaufschwung ein, der langfristige gewinn-
orientierte Unternehmensplanung und damit verbunden extern finanzierte Moder-
nisierungsinvestitionen attraktiver machte. Zum anderen machte Prisident Vla-
dimir Putin direkt nach seinem Amtsantritt im Jahre 2000 deutlich, dass er die po-
litischen Freirdaume von Unternehmern deutlich einschrinken wollte. Die Ausnut-
zung von gesetzlichen Schlupflochern wurde damit schwieriger und riskanter.

Im Ergebnis begannen fiihrende Oligarchen sich aktiv fiir eine Verbesserung
der Corporate Governance einzusetzen. Dies geschah sowohl auf der Unterneh-
mensebene als auch kollektiv iiber Wirtschaftsverbdnde. Die groBe Mehrheit der
am Runden Tisch zu russischer Corporate Governance beteiligten Verbidnde wur-
de so erst nach 1998 gegriindet. Mit ihrem Interesse an externen Investoren und
mit dem Bediirfnis, sich nach den wilden 1990er Jahren in die “zivilisierte Wirt-
schaftswelt” zu integrieren, indem sie etwa ihre Firmen an die New Yorker Borse
brachten, entwickelten die GroBunternehmer einen Fokus auf das angelsédchsische
Corporate Governance-Modell.*®

Die Debatte um die soziale Verantwortung von Unternehmen

In der sowjetischen Planwirtschaft waren die Unternehmen fiir einen groBen Teil
der sozialen Infrastruktur verantwortlich, die von Betriebswohnungen iiber Kin-
derbetreuung und Freizeiteinrichtungen bis zur Gesundheitsfiirsorge reichte. Im
Zuge der Privatisierung Anfang der 1990er Jahre blieb ein grofer Teil dieser Ein-
richtungen zumindest de facto im Verantwortungsbereich der jeweiligen Unter-
nehmen, insbesondere da sich die Kommunen nicht in der Lage sahen, die Finan-
zierung zu iibernehmen. Umgekehrt nutzten die Unternehmen ihre soziale Bedeu-
tung, um von den Kommunen eine Vorzugsbehandlung etwa bei der staatlichen
Auftragsvergabe oder der Besteuerung eingerdumt zu bekommen.”’

Gleichzeitig wurden im Zuge der Privatisierung die Beschiftigten zu einer
zentralen Eigentiimergruppe. Mit absteigender Tendenz betrug ihr durchschnittli-
cher Anteil an Industrieunternehmen in der zweiten Hilfte der 1990er Jahre 46%

*® Eine prignante Analyse des Wandlungsprozesses bieten: Andrei YAKOVLEV: ,,Evolution
of corporate governance in Russia. Government policy vs. real incentives of economic
agents”, in: Post-Communist Economies, 4/2004 (16), S.387-403 sowie Andreas
HEINRICH: ,,Why corporate governance in the Russian oil and gas industry is improving*,
in: Corporate Governance. The International Journal of Business in Society, 4/2005 (5),
S. 3-9.

*7 Zur Bedeutung von Unternehmen fiir die soziale Infrastruktur siehe: Tuuli JuurikKALA,
Olga LAZAREVA: ,,.Lobbying at the local level. Social assets in Russian firms*, BOFIT
Discussion Paper 1/2006, www.bof fi/bofit; P. HAAPARENTA u.a.: ,,Firms and public ser-
vice provision in Russia“, BOFIT Discussion Paper 16/2003, www.bof.fi/bofit; I.
STARODUBROVSKAYA: ,Housing and utility services®, in: B. GRANVILLE, P. OPPEN-
HEIMER (Hg.): Russia’s post-communist economy, Oxford 2001; E. ZHURAVSKAYA: ,,In-
centives to provide local public goods. Fiscal federalism Russian style®, in: Journal of
Public Economics, 3/2000 (76), S.337-368; L. FREINKMAN, I. STARODUBROVSKAYA:
»Restructuring of enterprise social assets in Russia®, in: Communist Economies and Eco-
nomic Transformation. 4/1996 (8), S. 437-469.
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bis 32%.*® Trotzdem gelang es aber weder den Beschiftigten noch den Gewerk-
schaften als ihren organisierten Interessenvertretern sich als eigenstindige Akteu-
re zu etablieren und Einfluss auf die Unternehmenspolitik zu gewinnen. Arbeit-
nehmer waren so im Vergleich zu ihren Unternehmensanteilen in Aufsichtsriten
deutlich unterrepréisentier‘[.39

Ursache hierfiir ist vor allem die aus der sowjetischen Planwirtschaft enge
Kooperation zwischen Betriebsleitungen und Gewerkschaften, die darauf basierte,
dass beide ein gemeinsames Interesse hatten, die staatlichen Leistungen fiir das
Unternehmen zu erhohen. Diese Kooperation wurde in vielen Fillen in den
1990er Jahren fortgesetzt. Zum einen waren staatliche Leistungen und Vergiinsti-
gungen weiter von zentraler Bedeutung fiir viele Unternehmen. Zum anderen wa-
ren die Gewerkschaften fiir ihre formale Anerkennung, Biirordume und Ressour-
cen auf die Betriebsleitung angewiesen. Sie titigten Kredit- und Wirtschaftsge-
schifte und verteilten Giiter und Dienstleistungen, die vom jeweiligen Betrieb zur
Verfiigung gestellt wurden. Im Ergebnis kontrollierte das Management in privati-
sierten Firmen in der Regel de facto die Stimmrechte der von den Beschiftigten
gehaltenen Aktien.*’

Arbeitnehmer als stakeholder waren also in der Eigentiimerstruktur russischer
Firmen durchaus priasent und ihre Interessen wurden zumindest indirekt sowohl
vom Management als auch von den Kommunalverwaltungen in ihre Kalkulatio-
nen einbezogen. Da diese Beziehungen aber von der Corporate Governance-
Regulierung nicht erfasst wurden,*' entwickelten sie sich weitgehend informell

* Einen Uberblick iiber entsprechende empirische Studien geben: Mike WRIGHT u.a.: ,,Is
stakeholder corporate governance appropriate in Russia?“, in: Journal of Management
and Governance 2003 (7), S. 263-290, hier: S. 280; Carsten SPRENGER: ,,Ownership and
corporate governance in Russian industry. A survey®, EBRD Working Paper Nr. 70
(2002), S. 4.

* Mike WRIGHT u.a.: ,Is stakeholder corporate governance appropriate in Russia?“, in:
Journal of Management and Governance 2003 (7), S. 263-290, hier: S. 279-281. Siehe
auch: J. BLASI, A. SHLEIFER: ,,Corporate Governance in Russia — An Initial Look*, in: R.
FRYDMAN, C.W. GRAY, A. RAPACZYNSKI (Hg.): Corporate Governance in Central
Europe and Russia. Vol. 2, Insiders and the State, Budapest 1996, S. 78-108.

401, SIEGELBAUM: ,,Freedom of prices and the price of freedom. The miners’ dilemmas in
the Soviet Union and its successor states®, in: Journal of Communist Studies and Transi-
tion Politics, 4/1997, S. 1-27, hier: S. 20. Ausfiihrlicher zur Rolle der Gewerkschaften:
Sarah ASHWIN, Simon CLARKE: Russian trade unions and industrial relations in transi-
tion, Basingstoke 2003; Walter D. CONNOR: “Class, status, powerlessness. Workers in
postcommunist Russia”, in: David LANE (Hg.): The legacy of state socialism and the fu-
ture of transformation, Lanham 2002, S. 191-206; Stephen CROWLEY: “The social explo-
sion that wasn’t. Labor quiescence in postcommunist Russia”, in: Stephen CROWLEY,
David OST (Hg.): Workers after workers‘ states, Lanham 2001, S. 159-180; LINDA
COOK: Trade unions in the new Russia, New York 1997.

*! Eine Ausnahme stellen die VolksAGs dar, in denen die Belegschaft per definitionem die
Stimmenmehrheit bei der Aktiondrsversammlung und eine Vertretung im Aufsichtsrat
hat. Die entsprechenden Regelungen wurden 1998 in einem eigenen Gesetz fixiert. (Ichi-
ro IWASAKI: “The governance mechanism of Russian firms. Its self-enforcing nature and
limitations”, in: Post-Communist Economies, 4/2003 (15), S. 504-531, hier: S. 525-527).
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und variierten damit stark zwischen verschiedenen Regionen.42 In etlichen Regio-
nen schloss die Regionalverwaltung mit fiir die regionale Wirtschaft zentralen
GroBunternehmen Abkommen iiber die Verpflichtungen im Bereich der Sozialpo-
litik."

Ahnlich wie bei der Debatte um die Corporate Governance-Regulierung ent-
wickelten vor allem russische GroBunternehmer und mit ihnen der Unternehmer-
verband RSPP zu Beginn der Amtszeit von Président Putin ein Interesse an der
Formalisierung dieser Beziehungen. Die Mehrheit der Unternehmen hingegen be-
sitzt genau wie im Bereich der Corporate Governance auch bei der sozialen Ver-
antwortung nicht einmal eine konkrete Vorstellung vom Diskussionsgegenstand.
Dasselbe gilt fiir die Mehrheit der russischen Bevélkerung.44

Ursache fiir das Interesse auf Seiten der GroBunternehmer diirfte anders als in
der Corporate Governance-Frage vor allem der staatliche Druck und weniger das
Eigeninteresse der Unternehmen gewesen sein. Prisident Putin hatte wiederholt
soziales Engagement der Unternehmen eingefordert.45 Gleichzeitig bot sich aber
genau wie bei der Corporate Governance-Debatte auch die Moglichkeit einen Be-
zug zu internationalen Entwicklungen herzustellen. Seit Beginn der 1990er Jahre
entwickelten multinationale Unternehmen zunehmend ihre eigenen Kodizes fiir
soziale Verantwortung.46

* Einen aktuellen Uberblick bieten: Tuuli JUURIKKALA, Olga LAZAREVA: ,,Lobbying at the
local level. Social assets in Russian firms®“, BOFIT Discussion Paper, 1/20006,
www.bof.fi/bofit.

 Siehe etwa: A. E. CIRIKOVA u.a.: Biznes kak sub’ekt social’noj politiki, Moskau 2005, S.
129-202, Natalja ZUBAREVIC: ,,Social’noe partnerstvo v regionach. Kak ucitiyvat’ intere-
sy krupnogo biznesa?, in: SPERO, 2/2005, S. 5-16, http://spero.socpol.ru oder Julia
KUSzNIR: Der politische Einfluf3 von Wirtschaftseliten in russischen Regionen 1992-
2005, Stuttgart 2007, in Vorbereitung.

“N atalja LAPINA: ,,Social’naja otvetstvennost’ biznesa. Kakoe buduscee dlja Rossii?, in:
Mirovaja Ekonomika i MeZdunarodnoe otnosenija, 6/2006, S. 5-16 (siche auch: Natalja
LAPINA: ,Le rdle social des entreprises russes”, in: Le Courier des Pays de [’Est,
1055/2006, S. 86-77) Die Position des Unternehmerverbandes findet sich in: RSPP: Ne-
finansovie otcety kompanij, rabotajuscich v Rossii. Praktika razvitija social’noj
otcetnosti, Moskau 2006, vor allem S. 6-13. Umfragen unter Unternehmern und unter der
Bevilkerung prisentieren: A. E. CIRIKOVA u.a.: Biznes kak sub’ekt social’noj politiki,
Moskau 2005, S.52-61; M. GORSKOV, A. LEBEDEV: Krupnyj rossijskij biznes. Soci-
al’naja rol’ i social’naja otvetstvennost’. Posicija naselenija i ocenki ekspertov, Moskau
2005.

* Dazu etwa: Margareta MOMMSEN: “Putins Rede zur Lage der Nation vom 10. Mai 2006
”, in: Russlandanalysen, 100/2006, S. 2-5, hier: S. 3; Julia ROZANOVA: “Portrayals of
corporate social responsibility. A comparative analysis of a Russian and a Canadian
newspaper ", in: Journal for East European Management Studies, 1/2006 (11), S. 48-71,
hier: S. 62-65.

* Eine kritische Analyse des internationalen Trends aus Sicht des Shareholder Ansatzes
bietet: Julien LEVIS: ,,Adoption of corporate social responsibility codes by multinational
companies®, in: Journal of Asian Economics, 1/2006 (17), S. 50-55. Eine Darstellung der
Stakeholder-orientierten Rechtfertigung bietet mit Bezug auf Russland: I. SOBOLEVA:
»Social’naja otvetstvennost’ biznesa. Global’nyj kontekst u rossijskie realii*, in: Voprosi
Ekonomiki, 10/2005, S. 90-102. Eine vergleichende Darstellung gibt: Andrej SEVCUK:
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Im Jahre 2002 folgte dann der russische Unternehmerverband RSPP mit der
Verabschiedung eines Kodex der Unternehmens- und Geschiftsethik, der dann
2004 durch eine Sozialcharta der russischen Wirtschaft ersetzt wurde. Gegenstand
sind faire Geschiftspraktiken, verantwortliche Steuerzahlungen, Kundenschutz,
Arbeitnehmerrechte, Menschenrechte, Umweltschutz und gesellschaftliches En-
gagement. Die Charta geht dabei aber nicht iiber allgemeine Absichtserkldrungen
hinaus. Der Abschnitt zu Arbeitnehmern nennt Sicherheit und Gesundheit, Schutz
vor Diskriminierung, Weiterbildung und Karriereférderung sowie ,,Beteiligung an
der Entscheidung prinzipieller Fragen der Unternehmensentwicklung® als wesent-
liche Priorititen, ohne konkrete Maflnahmen zu ihrer Gewéhrleistung vorzuse-
hen.*’ 2006 verabschiedete der RSPP-Vorstand dann zusitzlich Richtlinien fiir
Jahresberichte von Unternehmen zu ihrer sozialen Verantwortung und die Einfiih-
rung eines Registers derartiger Berichte von russischen Unternehmen.*®

Die Debatte um die soziale Verantwortung wurde in keiner Weise mit der
Corporate Governance-Debatte verkniipft, da letztere sich nur auf Aktiondre und
nicht auf weitere Stakeholder bezog. Beim RSPP waren so fiir die soziale Ver-
antwortung das Komitee fiir Sozialpolitik und das fiir Arbeitsbeziehungen und
Sozialpartnerschaft zustindig, wihrend das Komitee fiir Corporate Governance
nicht involviert war. Einzige Ausnahme in der russischen Debatte wurde die im
Herbst 2003 von der russischen Vereinigung zum Schutz von Investorenrechten
gemeinsam mit dem International Business Leaders Forum geschaffene Russische
Partnerschaft fiir Corporate Governance und soziale Verantwortung.49 Sie hatte
aber keinen groBeren Einfluss auf die Debatten zum Thema.

Resiimee

Aufgrund des Fehlens privatwirtschaftlicher Strukturen und Erfahrungen besall
Russland nach dem Ende des Sozialismus nicht die Voraussetzungen fiir Corpora-
te Governance im marktwirtschaftlichen Sinne. Die Ubernahme des angelsichsi-
schen Modells als Ausgangspunkt war deshalb erst einmal nicht schlechter als die
Ubernahme eines anderen westlichen Modells. Offensichtlich war aber eigentlich
auch, dass der Import eines Modells nicht ausreichend war und im folgenden er-
hebliche Anpassungsleistungen erforderlich waren.

Bei der entsprechenden Gestaltung der Corporate Governance-Regulierung
haben die russischen wirtschaftsliberalen Reformer, sowohl in der Politik als auch
in der Wissenschaft, auf eine weitgehende Selbstisolierung gesetzt.50 Diese Isolie-

,.Social’naja rol” biznesa v modeljach korporativnogo upravlenija®, in: SPERO, 2/2005,
S. 17-26, http://spero.socpol.ru.

" Kodeks korporativnoj i delovoj etiki bzw. Social’naja chartija rossiijskogo biznesa,
WWW.ISpp.Iru.

* Presseerklidrung vom 21.6.2006, www.rspp.ru. Grundlage der Richtlinien sind die Emp-
fehlungen: KOMITET PO SOCIAL’NO-TRUDOVYM OTNOSENIUAM RSPP: Pjat’ Sagov na puti
v social’noj ustojcivosti kompanii. Rekomendacii po ocenke dejatel’nosti i podgotovke
nefinansovich otcetov, Moskau 2005, www.rspp.ru.

* Rossijskie partnerstvo po korporativnomu upravleniju i social’noj otvetstvennosti.

* Eine hervorragende Analyse der Selbstisolierung der Wirtschaftsliberalen in Politik
bzw. Wissenschaft bietet: Joachim ZWEYNERT: ,,Shared mental models, catch-up deve-



Corporate Governance in Russland 281

rung erlaubte ihnen einerseits eine weitgehend kompromisslose Durchsetzung ih-
rer Vorstellungen im Gesetzgebungsprozess, andererseits waren sie aber zu
schwach, um die Implementierung im Konflikt mit den Interessen zentraler Wirt-
schaftsakteure auch nur ansatzweise zu gewihrleisten.”'

Erforderlich wire also ein Verhandlunsgprozess gewesen, bei dem die Regu-
lierung teilweise an die Interessen der Akteure angepasst wird und gleichzeitig
die Akteursinteressen im Sinne der gewiinschten Regulierung beeinflusst werden.
JASIN, der zur Zeit der Einfiihrung des Gesetzes iiber Aktiengesellschaften Mitte
der 1990er Jahre Wirtschaftsminister war, kommentiert im Riickblick: “Reformen
sind ein Weg zur Verwirklichung institutionellen Wandels. Die Reformer sollten
aber weder Ingenieure noch Importeure der weltweit besten Praktiken sein, son-
dern Girtner.”? Dementsprechend seien Geduld, Kompromisse und kontinuierli-
che Pflege erforderlich. Zu letzterem gehoren laut JASIN neben der gesetzlichen
Verankerung vor allem die Entwicklung adidquater administrativer Mechanismen,
eine regelmiBige Kontrolle der Implementierung, Offentlichkeitsarbeit und Schu-
lungen.53

WOODRUFF etwa argumentiert in diesem Zusammenhang, dass die schnelle
Privatisierung, die versuchte Widerstinde zu brechen, indem Akteursgruppen ge-
geneinander ausgespielt wurden, einen Konsens unter den relevanten Stakehol-
dern verhinderte. In Ermangelung eines Konsenses iiber die Unternehmenspolitik
mussten die tatsdchlichen Machtverhiltnisse nach der Privatisierung informell be-
stimmt werden. ** Dementsprechend wurde die Corporate Governance-
Regulierung in der Unternehmenspraxis weitgehend ignoriert, es kam zu scharfen
Konflikten um Eigentumsrechte und viele Vertreter der staatlichen Exekutive ver-
folgten unter dem Schlagwort der sozialen Verantwortung eine weniger an den
Shareholdern als vielmehr an Stakeholdern orientierte Politik.

Die Schlagworter Corporate Governance und soziale Verantwortung der Un-
ternehmen prisentieren in diesem Zusammenhang die traditionellen zwei Lager
des russischen Wirtschaftsdenken. Corporate Governance steht fiir die wirt-
schaftsliberale Idee (der “Westler”), den Staat in der Wirtschaft auf regulatorische
Funktionen zu beschrinken und die Entwicklung und Rechte autonomer Marktak-

lopment and economic policy-making. The case of Germany after World War II and its
significance for contemporary Russia®“, HWWA Discussion Paper Nr. 288 (2004),
www.hwwa.de bzw. Joachim ZWEYNERT: ,,Conflicting patterns of thought in the Russian
debate on transition 1992-2002“, HWWA Discussion Paper Nr. 345 (2006),
www.hwwa.de.

3! Siehe etwa: Andrei YAKOVLEV: ,Evolution of corporate governance in Russia. Govern-
ment policy vs. real incentives of economic agents”, in: Post-Communist Economies,
4/2004 (16), S. 387-403 oder Yuko ADACHTI: ,,The ambiguous effects of Russian corpo-
rate governance abuses of the 1990s*, in: Post-Soviet Affairs, 1/2006 (22), S. 65-89.

2 Jevgenij JASIN u.a.: Instituty ot zaimstvovaniya k vyrashchevaniyu. Opyt rossiiskikh re-
form i vozmozhnosti kultivirovaniya institutsionalnykh izmenenii, Moskau 2005, S. 8
(Ubersetzung durch den Autoren).

> Ebd. S. 26-27.

> David WOODRUFF: ,,Property rights in context. Privatization’s legacy for corporate le-
gality in Poland and Russia“, in: Studies in Comparative International Development,
4/2004, S. 82-108.
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teure, hier der Investoren und Kleinaktionére, zu stirken. Soziale Verantwortung
der Unternehmen wird hingegen als Schlagwort benutzt, um das traditionelle
Konzept einer Kooperation von Staat und Wirtschaft zur Realisierung gemeinsa-
mer Ziele zu propagieren, die vom Staat vorgegeben werden.”

Wie die seit 2003 jdhrlich durchgefiihrten Umfragen des Corporate Governan-
ce-Komitees des Unternehmerverbandes RSPP belegen, ist die kleine Gruppe der
borsennotierten russischen Unternehmen im angelsidchsischen Modell angekom-
men. Bei der Umfrage 2006 erklidrten zum ersten Mal alle befragten Unterneh-
men, dass Corporate Governance (in der Umfrage ausschlieflich verstanden als
Shareholder Governance) fiir sie ein aktuelles Thema sei, dem sie sich aktiv wid-
men.”® Hierbei handelt es sich vorrangig um globalisierte GroBunternehmen, die
internationale Verhaltensstandards iibernchmen.”” Obwohl diese Gruppe zahlen-
milig klein ist, kommt ihr aufgrund der Betriebsgrofen ein erhebliches wirt-
schaftliches Gewicht zu. Da viele dieser Unternehmen borsennotiert sind, konnte
die Borsenaufsicht bei der Entwicklung der Corporate Governance-Regulierung
gegeniiber dem Wirtschaftsministerium an Bedeutung gewinnen. Mit den Geset-
zesnovellen von 2001, dem Corporate Governance Kodex und den Richtlinien des
Unternehmerverbandes RSPP, hat diese Gruppe klare Verhaltensregeln entwi-
ckelt, die sie international salonfdhig machen.

Gleichzeitig sieht sich die groe Mehrheit der russischen Unternehmen, darun-
ter auch die GroSunternehmen, mit einer zentralen Rolle von Stakeholdern, insbe-
sondere dem Staat und teilweise auch den Belegschaften, konfrontiert, die de fac-
to Elemente von Stakeholder Governance einfordern.” Schlagwort insbesondere
der entsprechenden staatlichen Akteure ist die soziale Verantwortung von Unter-
nehmen geworden. Dabei wird den oligarchischen GroBunternehmen zumindest
implizit vorgeworfen, sie wiirden ihre soziale Funktion vernachlédssigen und sich
auch mit kriminellen Methoden um ihre gesellschaftliche Verantwortung driicken.
Dabei ist die Gruppe der oligarchischen Groflunternehmen weitgehend identisch
mit der Gruppe der internationalisierten GroBunternehmen, die auf Shareholder
Governance setzen.

In diesem Zusammenhang kann die Zerschlagung des Olkonzerns Yukos und
die Inhaftierung seiner oligarchischen Vertreter auch verstanden werden als Sig-
nal, dass der Ubergang zur Beachtung westlicher Shareholder Governance von

 Zur Bedeutung der zwei Lager siehe: Joachim ZWEYNERT: ,,Conflicting patterns of
thought in the Russian debate on transition 1992-2002%, HWWA Discussion Paper Nr.
345 (2006), www.hwwa.de.

% Umfrage unter 1.000 Aktiengesellschaften, von denen 90% offenen Typs sind. Die Er-
gebnisse wurden verdffentlicht als: KOMITET PO KORPORATIVNOMU UPRAVLENIJU RSPP:
Korporativnoe upravlenie v Rossii. Novaja rasstanovka sil, Moskau 2006, www.rspp.ru.

°7 So etwa: Andreas HEINRICH: ,,Why corporate governance in the Russian oil and gas in-
dustry is improving®, in: Corporate Governance. The International Journal of Business
in Society, 4/2005 (5), S. 3-9 oder JA. PAPPE, JA. GALUCHINA: ,,Vne$ekonomiceskie fak-
tory transformacii krupnogo biznesa v Rossii®, in: Voprosy ekonomiki, 10/2005, S. 72-
89.

> Eine systematische Analyse der Bedeutung von Stakeholder Governance fiir Russland
bietet: Mike WRIGHT u.a.: ,.Is stakeholder corporate governance appropriate in Russia?*,
in: Journal of Management and Governance, 2003 (7), S. 263-290.
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wichtigen staatlichen Akteuren als nicht ausreichende Unternehmenspolitik be-
trachtet wird. Die aktuelle russische Debatte um die soziale Verantwortung von
Unternehmen ist deshalb zentral fiir die Zukunft des Corporate Governance-
Modells. Die Frage ist dabei, ob es den wirtschaftsliberalen Kriften, vertreten im
Wirtschaftsministerium und in der Borsenaufsicht sowie in den internationalisier-
ten GroBunternehmen und im Unternehmerverband, gelingt, mit der Einfiihrung
unverbindlicher sozialer Selbstverpflichtungen ein Biotop der Shareholder Go-
vernance zu erhalten oder ob Vertreter eines staatlichen Interventionismus durch
zunehmenden Druck Elemente von Stakeholder Governance nicht nur informell
und damit bilateral sondern auch formell durchsetzen.

Unabhingig davon kann aber bereits jetzt festgehalten werden, dass im Be-
reich der Corporate Governance der radikale Regelimport an der russischen Wirt-
schaftskultur gescheitert ist. Die zentralen Probleme des Regelimports haben alle
damit zu tun, dass die wirtschaftsliberalen Reformer sich der Auseinandersetzung
mit den Interessen der relevanten Stakeholder (selbst der staatlichen) konsequent
verweigert haben. Eine Einbeziehung der Interessen der relevanten Stakeholder
hitte zu einer effektiveren, da implementierbaren, Corporate Governance-
Regulierung gefiihrt. Sie hitte aber gleichzeitig ein stidrker auf Konsens, Arbeit-
nehmermitbestimmung und staatlichen Interventionismus ausgerichtetes Unter-
nehmensmodell bedeutet, das den wettbewerbsorientierten Vorstellungen der
Wirtschaftsliberalen widerspricht.

Die Tatsache, dass das angelsdchsischen Modell in Russland nicht wirklich e-
tabliert werden konnte, zeigt dass die Reformer die Bedeutung wirtschaftskultu-
reller Faktoren unterschitzt haben. Sie sagt aber nichts iiber die makrookonomi-
schen Effekte und damit den volkswirtschaftlichen Nutzen der unterschiedlichen
Modelle im Falle ihrer tatsdchlichen Realisierung.



