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Vorwort 

Das vielgestaltige Phänomen der vertraglichen Übernahme von Risiken wird 
von der Rechtswissenschaft nur in Teilbereichen erörtert. Die Stellungnahmen 
der Literatur finden sich meist in systematischem Zusammenhang mit dem 
Recht der Leistungsstörungen. Für diese Beiträge bedeutet das Unsicherheits-
element eine unerwünschte Störungsquelle. Sie konzentrieren sich darauf, bei 
außergewöhnlichen Vertragsentwicklungen das als unbefriedigend empfundene 
strikte Gebot der Vertragsbindung über neue Rechtsinstitute, wie etwa die 
Lehre von der Geschäftsgrundlage, einzuschränken. Bereits in diesem be-
schränkten Teilgebiet überzeugt es nicht, daß sich die zivilrechtliche Risikofor-
schung mit der Bes t immung der Leistungspflichten unter der Maxime der 
Vertragsfreiheit begnügt, um diese dann retrospektiv nach Billigkeitsgesichts-
punkten zu korrigieren. Die Wechselwirkung der verschiedenen N o r m e n und 
Rechtsinstitute, die erst den tatsächlichen Haf tungsumfang des Risikoträgers 
erkennen läßt, bleibt bei diesem Untersuchungsansatz außer Betracht. Bei einer 
detaillierten Analyse zeigen sich gegenseitige Abhängigkeiten zwischen dem 
gesetzlichen Risikoverteilungskonzept, den für die Auslegung einer vertragli-
chen Risikoübernahme geltenden Maßstäben und dem Schutzpflichtenpro-
gramm, das den Kontrahenten der risikobelasteten Vertragspartei trifft. Von 
übergeordnetem Interesse ist schließlich die Best immung der normativen Gren-
zen, an denen gemessen wird, inwieweit das gesetzliche Risikoverteilungskon-
zept abweichende vertragliche Risikozuordnungen erlaubt. Der Rechtsanwen-
der betritt hier weitgehend Neuland, etwa bei der Bewertung einer Risikoüber-
nahme im Rahmen einer Äquivalenzkontrolle nach § 138 BGB. 

Noch weniger Beachtung als diese zum Allgemeinen Schuldrecht zählenden 
Fragen der vertraglichen Risikoverteilung hat in der Doktrin das Verhältnis der 
Rechtsordnung zur gezielten vertraglichen Risikoübernahme gefunden. Jeder 
Vertrag, namentlich jeder Austauschvertrag, kann nach der Motivation der 
Vertragsparteien auf die Verwertung dieser dynamischen Komponente des 
Risikos gerichtet sein. Gegenstand des Vertrages wird dann die Nutzung der 
Chancen, die in der Ungewißhei t der künftigen Entwicklung liegen. Die Zivil-
rechtsordnung kennt darüber hinaus eine Vielzahl von Verträgen, in denen die 
Risikoübernahme von den Parteien zum beherrschenden oder gar alleinigen 
Vertragsgegenstand erhoben wird. Für die Rechtswissenschaft besteht hier ein 
Forschungsfeld, das - betrachtet man die spärlichen aktuellen Beiträge zu den 
Spiel verträgen und spekulativen Geschäftsformen - bis in die jüngste Zeit stark 
vernachlässigt wird. Ein Blick auf die stürmische Entwicklung an den modernen 
Kapital- und Finanzmärkten zeigt, wie wichtig eine zeitgerechte Interpretation 
der zivilrechtlichen Best immungen (§§ 762-764 BGB, 50 ff. BörsG) ist, in denen 
die aleatorischen Verträge ihre rudimentäre Regelung erfahren haben. Zu den 
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ungeklärten, rechtspolitisch brisanten Fragen zählt namentlich die exakte Ab-
grenzung zwischen dem Spiel bzw. den ihm gleichzustellenden Vertragsformen 
und der rechtsverbindlichen Spekulation. 

Die vorliegende Untersuchung widmet sich diesen ungeklärten Fragen ver-
traglicher Risikoübernahme. 

Die Arbeit hat im Wintersemester 1989/90 der Rechtswissenschaftlichen Fa-
kultät der Universität Konstanz als Habilitationsschrift vorgelegen. Rechtspre-
chung und Literatur wurden - angesichts des Umfangs der Studie ohne An-
spruch auf letzte Vollständigkeit - bis Juni 1993 berücksichtigt. 

Meinem verehrten Habilitationsvater, Herrn Professor Dr. Bernd Rüthers, 
danke ich von Herzen für die vielfältige persönliche und fachliche Förderung. 
Ohne seinen intensiven Zuspruch hätte ich den Sprung von der Justiz zurück an 
die Universität nicht gewagt, ohne die großen Freiräume, die er mir während 
meiner Abordnung an die Universität Konstanz gewährt hat, wäre diese Schrift 
nicht entstanden. 

Herr Professor Dr. Dr. Carsten Thomas Ebenroth und Herr Professor Dr. 
Werner Ebke haben neben meinem Habilitationsvater die Mühen der Gutachten 
im Habilitationsverfahren auf sich genommen. Hierfür und für die im Rahmen 
der Begutachtung gegebenen wertvollen Hinweise und Anregungen sage ich 
besonders herzlichen Dank. 

Zu danken habe ich ferner der Verwertungsgesellschaft Wort für die Gewäh-
rung eines Druckkostenzuschusses. Nicht zuletzt gilt mein Dank auch meinen 
Mitarbeitern, namentlich Frau Rechtsanwältin Ute Ploch-Kumpf und Herrn 
Referendar Frank Fischer, für die Erstellung des Sachregisters und die Mühen 
der Korrektur. 

Ich widme die Arbeit meiner Ehefrau Friederike und meinen Kindern. 

Köln, im Juli 1993 Martin Henssler 
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Die Entscheidung unter Ungewißheit als Gegenstand 
wissenschaftlicher Forschung 





Erstes Kapitel 

Die gesellschafts- und wirtschaftspolitische Bedeutung 
von Risikobewußtsein und Risikobereitschaft 

A. Das Risiko als Bestandteil menschl icher Existenz 

Ist Sicherheit als Daseinsvorsorge ein Grundzug menschlichen Verhaltens und 
sind Nutzen und Erfolg die weiteren Antriebskräfte für menschliche Aktivität, 
so bildet das Risiko als Gegenpol die stetige Bedrohung des menschlichen 
Planens. Die Ursache des Risikos liegt in der Unkenntnis des Gegenwärtigen 
und der Ungewißhei t des Zukünft igen aus menschlicher Sicht. Risiko überneh-
men bedeutet, unter der Unsicherheit einer möglichen Fehlentwicklung zu 
handeln und bei ihrem Eintritt die nachteiligen Folgen zu tragen. Schon die 
Fakten menschlicher Entscheidungsfindung können unzutreffend erfaßt sein, 
weil sie vom begrenzten Erkenntnisstand in der Gegenwart ausgehen. Künftige 
Entwicklungen können zudem die wohlkalkulierten Entscheidungen von einst 
als Fehler erweisen, vielleicht aber auch die Fehler von einst als unerwarteten 
Glücksfall. Und das Wagnis von gestern kann den erhofften Erfolg zeitigen oder 
doch im Misserfolg enden. Das Risiko prägt menschliches Handeln, weil die 
Zukunf t kalkulierbar werden soll, diese sich aber dem menschlichen Erkennt-
nisvermögen nicht offenbart. So hängt das Risiko mit der menschlichen Er-
kenntniskraft und dem Zeitphänomen des Gegenwärtigen und Zukünft igen 
untrennbar zusammen. Es bildet ein Axiom menschlicher Aktivität. Gewinn 
und Verlust, Erfolg und Mißerfolg, Gefahr und Errettung, Glück und Unglück, 
Gesundheit und Krankheit, Leben und Sterben sind Wesensinhalt menschlicher 
Existenz und des generellen Lebensrisikos. 

Das Risiko kann demzufolge allgemein als die Gefahr einer planwidrigen 
Entwicklung umschrieben werden. Es findet seine Ursachen im menschlichen 
Versagen, häufiger aber in der Ungewißheit , die für den Menschen unvermeid-
lich der Zukunf t anhaftet. 

Für den Menschen des vorindustriellen Zeitalters entsprangen Lebensrisiken 
aus der Auseinandersetzung mit der Natur und den Mitmenschen. Nach dem 
Übergang in das Industriezeitalter wurde ein Teil dieser Gefahren zurückge-
drängt. Es entstanden aber zugleich andere vom Menschen selbst geschaffene 
Gefahren, auf die es sich immer neu einzustellen gilt. Man denke nur an die 
Belastung der U m w e l t durch technischen Fortschritt, die kaum übersehbaren 
Folgen der Kernspaltung oder der Gentechnologie. 

Die Mentalität der modernen Wohlstandsgesellschaft ist durch ein ausgepräg-
tes Streben nach einer Minimalisierung der existierenden Risiken gekennzeich-
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net. Risikovorsorge wird zum Leitmotiv1 . Psychologisch gesehen überrascht 
dies nicht: Wer bereits etwas erreicht hat, wird aus Angst, es wieder zu verlieren, 
sich tendenziell risikofeindlich verhalten. Diese Mentalität des Sicherheitsden-
kens vernachlässigt freilich eine elementare Folgeerscheinung der Risikobereit-
schaft, nämlich die dynamische Kraft des Risikos. Die im Sprichwort verankerte 
Erkenntnis, »nur wer wagt, gewinnt«, wird vom Sicherheitsdenken verdrängt. 
Wer etwas verändern will, in der Privatsphäre oder im gesellschaftlichen U m -
feld, muß bereit sein, Wagnisse einzugehen. Die Technik- und Wirtschaftsge-
schichte kennt eindrucksvolle Beispiele dafür, welche Folgen eine innovations-
feindliche Tendenz für ein ganzes Gemeinwesen nach sich ziehen kann2. Die 
revolutionäre industrielle Entwicklung der westlichen Welt im 19. Jahrhundert 
wäre ohne die weitgehende Bereitschaft der Beteiligten, auch schwerwiegende 
Nachteile in Kauf zu nehmen, nicht möglich gewesen. Risiko darf damit nicht 
nur negativ bewertet werden, es kann und soll auch eine ständige Herausforde-
rung bilden. Wer sein ganzes Streben nur auf Absicherung gegen sämtliche 
denkbaren Unsicherheitsfaktoren ausrichtet, läßt seine innovativen Fähigkeiten 
und Gestaltungskräfte verkümmern. 

»Das Risiko ist die Bugwelle des Erfolgs«, 

so lautet ein Aphorismus von Jean Amery. Diese dynamische Kraft des Risikos 
offenbart sich in allen Bereichen des sozialen Umfelds des Menschen: Gesell-
schaftspolitik, Ökonomie, Wissenschaft und Technik. Meinungsverschieden-
heiten über das Ziel einer Risikoübernahme dürfen das grundsätzliche Bekennt-
nis zur Risikobereitschaft nicht in Frage stellen. Sie lenken aber den Blick auf 
eine differenzierte Einschätzung der Risikofreude. So entspricht es in der Gesell-
schaftspolitik dem westlichen Demokratieverständnis, erkannte Mißstände 
durch soziale Reformen zu beheben. Reformen sind aber nicht zu verwirklichen 
ohne den Mut zur Veränderung und die Bereitschaft, sich für ein Ziel trotz der 
Gefahr des Fehlschlags und damit verbundener Nachteile einzusetzen. 

In einer Marktwirtschaft ist die Risikobereitschaft der Unternehmer unver-
zichtbar, damit die notwendigen strukturellen Veränderungen ständig durchge-
führt werden können. Der wirtschaftliche Fortschritt schafft über Kostensen-
kungen und reales Wachstum zunächst Vorteile bei den risikofreudigen »Pionie-
ren«, die sich im Zuge des Diffusionsprozesses der Neuerung den übrigen 
Mitgliedern der Gesellschaft mitteilen3. Die Optimierung der Ressourcenver-
wertung führt damit zumindest in Zeiten hoher Beschäftigung zu Wohlfahrtsef-
fekten, welche der Allgemeinheit zugute kommen. Wie notwendig die Bereit-
schaft zur Risikoübernahme nicht nur einer elitären kleinen Unternehmergrup-

1 Das starke Anwachsen der Versicherungsbranche belegt dies. 
2 So sagt man der chinesischen Ming-Dynastie nach, den technischen Fortschritt in Handel 

und Seefahrt derart rigoros unterbunden zu haben, daß das damals nicht nur kulturell, sondern 
auch technisch weit entwickelte Reich der Mitte einen Rückschlag erlitt, den es in der Folgezeit 
nicht mehr aufholen konnte; dazu Jan Tumlir, Clash of Security and Progress: The Constitutio-
nal Revolution. In: Ordo, Jahrbuch für die Ordnung von Wirtschaft und Gesellschaft, Bd. 36 
(1985), S. 5. 

3 Watrin, in: Holzheu/Kaufmann/Hoyos u. a., Gesellschaft und Unsicherheit, S. 87, 93. 
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pe, sondern weiterer Bevölkerungskreise ist, zeigt sich etwa an der Schlüssel-
rolle, welche dem sogenannten »venture capital« als neuer Form der Unterneh-
mensfinanzierung zukommt 4 . Wagnisfinanzierung ist ein Modell, volkswirt-
schaftlich notwendige Ziele unter Inkaufnahme erkannter Risiken zu verwirk-
lichen5. 

Auch aus ökonomischer Sicht läßt sich die Frage nach dem Wert einer Risi-
kobereitschaft nur im Zusammenhang mit deren Zielsetzung beantworten. 
Wer nur eigensüchtig den Gewinn auf Kosten anderer sucht und hierfür Unge-
wißheiten in Kauf n immt , zeigt zwar Risikofreude, bewirkt aber keinen ge-
samtgesellschaftlich dynamischen Antrieb. Paradigmatisch für diese Form der 
Risikoübernahme sind Glücksspiel und Wette. Hier ist die Risikoübernahme 
mit keiner eigenständigen Leistung, sei es in Form von Arbeitseinsatz oder 
dem Bereitstellen von Kapital, verbunden. Die wirtschaftlichen Folgen er-
schöpfen sich im Erwerb einer Gewinnchance, die auf Kosten der Verlustge-
fahr des jeweiligen Partners geht. In der Terminologie der wirtschaftswissen-
schaftlichen Entscheidungstheorie handelt es sich um sogenannte Nul lsum-
menspiele6, bei denen die Gewinne der einen Seite durch Verluste der anderen 
kompensiert werden. Ähnlich ökonomisch wertlose Formen der Risikoüber-
nahme finden sich auch bei Interaktionsprozessen, die sich nach außen als 
Beitrag zum wirtschaftlichen Bruttosozialprodukt darstellen, ohne dieses tat-
sächlich zu erhöhen. Angesprochen sind damit Spekulationsgeschäfte im engen 
Sinne, die neben der Chance eines Spekulationsgewinnes keine wirtschaftlichen 
Funktionen erfüllen7 . 

Während dem Faktor Risikobewußtsein uneingeschränkt positive Bedeu-
tung zukommt, weil er die Basis jeder Risikopolitik bilden muß, lassen sich 
somit ähnlich eindeutige Aussagen zur Einstellung gegenüber der Unsicherheit 
nicht treffen. Teilt man die Menschen entsprechend ihrer Neigung in risiko-
freudige, risikoneutrale und risikoaverse Personen ein, so ist es eine eher philo-
sophische Frage, welchem Menschentyp man den Vorrang einräumt. Gewiß 
ist, daß die Bereitschaft zur Risikoübernahme zumindest eines Teils der Gesell-
schaft unverzichtbar für den künftigen Bestand des Gemeinwesens ist. Das 
Risiko darf auch nicht zum reinen Versicherungsproblem werden und vom 
Wunsch nach Verlagerung auf die Allgemeinheit getragen sein. Nicht die Be-
standssicherung einer saturierten Wohlstandsgesellschaft ist ein zeitloser Wert-
begriff; die Entlastung des Einzelnen von bereits kalkulierbaren Gefahren soll 
die Übernahme neuer produktiver Risiken ermöglichen. N u r die produktive 

4 Vgl. e twa Kokalj/Albach, D i e B a n k 1987, 358f f . ; Schmidtke, P rax is des Ven tu re Cap i t a l 
Geschäf tes ; Fanselow/Stedler, D i e B a n k 1988, 554f f . s o w i e den Ber ich t ü b e r die F a c h t a g u n g 
des Ins t i tu ts der W i r t s c h a f t s p r ü f e r 1985 in D B 1986, 59, 61. 

5 D e r Staat k a n n allein die Rol le des Finanziers neuer T e c h n o l o g i e n n ich t aus fü l len . Er m u ß 
dabei d u r c h kap i t a lk rä f t i ge P r i v a t p e r s o n e n un t e r s tü t z t w e r d e n . D e r i m J a h r e 1975 v o n e i n e m 
B a n k e n k o n s o r t i u m g e g r ü n d e t e n , s taat l ich abges icher ten D e u t s c h e n W a g n i s f i n a n z i e r u n g s - G e -
s e l l s c h a f t m b H (hierzu Leopold, D ie A G 1975, 300f . ; Kokalj/Albach, D i e B a n k 1987, 358f . ) 
k a n n n u r eine V o r b i l d f u n k t i o n z u k o m m e n . 

6 H i e r z u Krelle, P r ä f e r e n z - u n d E n t s c h e i d u n g s t h e o r i e , S. 263f f . 
7 Z u den wi r t s cha f t l i chen F u n k t i o n e n der Spekula t ion , s. 7. Kap . C I 2. 
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Risikobereitschaft sichert Innovation und damit die Zukunft einer marktwirt-
schaftlich orientierten Gesellschaft. 

Ziel der staatlichen Ordnungspolitik muß es sein, Anreize speziell für eine 
positive Form der Risikobereitschaft zu bieten und diese Förderungsmaßnah-
men zugleich scharf von einer für die Gemeinschaft wertlosen oder gar schädli-
chen Risikofreude abzugrenzen. 

B. Ordnungspol i t ische M a ß n a h m e n zur Förderung 
der Risikobereitschaft 

I. Die risikofeindliche Tendenz des modernen Sozial- und Wohlfahrtsstaates 

Die Sozialpolitik darf sich angesichts des Postulats der Innovationsförderung 
nicht darauf beschränken, den Gedanken der Risikovorsorge zu stärken. Sie 
muß auch die Grundlagen für volkswirtschaftlich nützliche Formen der Risiko-
bereitschaft schaffen und Anreize für Neuentwicklungen bieten. Sie darf ferner 
denjenigen, der Risiken im Allgemeininteresse eingegangen ist, nicht außerhalb 
der Gemeinschaft stellen, wenn sich die Gefahr eines Fehlschlags abzeichnet. 

Eine der unbewältigten Schwächen des modernen Sozial- und Wohlfahrts-
staates liegt in der mangelhaften Förderung der Risikofreudigkeit. Die ord-
nungspolitischen Überlegungen gehen in diesen Staatsformen vorrangig in die 
entgegengesetzte Richtung, indem versucht wird, die Nachteile struktureller 
Veränderungen abzuwehren. Stellt man diese Absicherung zu sehr in den Vor-
dergrund, so muß man sich darüber im klaren sein, daß die innovative Tätigkeit 
ihre Attraktivität verliert. Eine typische Folgeerscheinung solcher politischer 
Konzeptionen sind die Arbeitnehmergesellschaften, in denen sich der ganz 
überwiegende Teil der Bevölkerung für den Abschluß eines Arbeitsvertrages 
und damit gegen die Übernahme unternehmerischer Risiken entscheidet. Denn 
auch die Entscheidung, ob der Einzelne primäre Marktrisiken als Selbständiger 
übernimmt oder ob er sich gegen diese durch den Abschluß eines Arbeitsvertra-
ges absichert, basiert auf der grundsätzlichen Einstellung gegenüber der Unge-
wißheit. Tritt zu dem Vorteil eines fixen Einkommens noch ein weitgehender 
Bestandsschutz des Arbeitsplatzes hinzu, so steigen die Anreize eines risiko-
feindlichen Präferenz Verhaltens8. Auch wenn man die Notwendigkeit eines 
Arbeitsplatzschutzes erkennt, bleibt die Forderung, daß gerade zum Ausgleich 
für diesen erforderlichen Sozialschutz verstärkte Bemühungen zur Stimulierung 
risikofreudiger Verhaltensweisen unternommen werden müssen. 

Die negativen Auswirkungen eines übertriebenen Individualschutzes für die 
Funktionsfähigkeit des ökonomischen Marktmodells zeigen sich auch auf dem 

8 Die wirtschaftswissenschaftliche Literatur sieht teilweise in den Arbei tnehmerschutzvor-
schriften eine nachhaltige Schwächung der wirtschaftlichen Kraft der Unte rnehmen , die zu 
Lasten der Erwerbslosen gehe, den Abbau der Arbeitslosigkeit behindere und ökonomische 
Anreize für die Ersetzung menschlicher Arbeitskraft durch Maschinen schaffe; vgl. etwa 
Watrin, in: Holzheu/Kaufmann/Hoyos u. a., Gesellschaft und Unsicherheit , S. 96f. 
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Gebiet des Kapitalanlegerschutzes. Erliegt man der Versuchung, riskante Anla-
gen v o m Anlegerpubl ikum überhaupt - also auch von den geschäf tsgewandten 
Investoren - fernzuhalten, so stellt m a n die für das m o d e r n e Wirtschaftsleben 
unverzichtbare Wagnisf inanzierung in Frage. Wirtschaftspolit ische Bes t rebun-
gen zum Schutz der Kapitalanleger müssen dahin gehen, eine kalkulierbare, 
e igenverantwort l iche Ris ikoübernahme durch weitreichende Publizitätspflich-
ten nicht nur zu ermöglichen, sondern reizvoll zu machen. 

II. Der Schutz des Risikoträgers 

Risikobereitschaft zu fördern bedeutet zunächst, einen Grundbes tand an Sicher-
heit zu garant ieren9 . Diese Forderung erfüllt der Wohlfahrtsstaat - w e n n auch 
unter anderer Zielsetzung - durch zahlreiche Hilfen und Sicherungseinrichtun-
gen. Die Schutzbedürf t igkei t des Risikoträgers erschöpft sich nicht in der Absi-
cherung gegen den Verlust der Exis tenzgrundlage. Die Zivi l rechtsordnung hat 
den berechtigten Interessen des Risikoträgers und den ambivalenten Auswi r -
kungen der Risikofreudigkeit ebenfalls Rechnung zu tragen. Sie darf einem 
Vertragspartner wegen seiner Bereitschaft zur Ris ikoübernahme nicht von 
vornherein jede Schutzbedürf t igkei t absprechen. Insbesondere ist das ü b e r n o m -
mene Risiko stets eng auszulegen. Die vertragliche Ü b e r n a h m e eines Einzelrisi-
kos darf nicht zum unkalkulierbaren Gefahrenpotent ial auswachsen. Grundsä tz -
lich ist zu fordern , daß nur die vorhersehbaren und damit zugleich durch 
risikopolitische Techniken steuerbaren Gefahren zugerechnet werden. 

Eine Förderung der Risikofreudigkei t bewirken generell alle Mechanismen, 
die eine Begrenzung des Gefahrenpotentials ermögl ichen. Sie erleichtern die 
Entscheidung für die Ris ikoübernahme, weil die negativen Folgeerscheinungen 
für den Einzelnen berechenbar werden . Hierzu zählen die vielfältigen Techniken 
der Ris ikostreuung und der Risikoabsicherung (Hedging) 1 0 . Aktuelle Bedeu-
tung k o m m t unter ihnen den »Financial Innovations« zu, die sich in jüngs te r 
Zeit an den internationalen Kapi ta lmärkten entwickelt haben. Für das deutsche 
Bank- und Börsenrecht , das diese Sicherungsformen geradezu st iefmütterl ich 
behandelt , bietet sich hier noch ein weites Aktionsfeld für r isikofreundliche 
M a ß n a h m e n . Solange, wie bisher, die nationalen U n t e r n e h m e n gezwungen 
sind, auf ausländische Börsenplätze auszuweichen, m u ß befürchte t werden, daß 
die internationale Konkurrenzfähigkei t nicht nur der deutschen Börsen, sondern 
der deutschen Wirtschaft insgesamt Rückschläge erleidet. 

9 Hayek, (The Road to Serfdom, S. 132f.) formuliert es in einem anderen Sinn: »Some 
Security is essential if f reedom is to be preserved, because most men are willing to bear the risk 
which f reedom inevitably involves only as long as that risk is not too great«. 

10 Dazu im einzelnen 15. Kap. B IV. 
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C . Die Beurteilung von Risikofragen durch die 
Wirtschaftswissenschaften 

Die Geisteswissenschaften haben sich bisher mit unterschiedlicher Intensität um 
Fragen des Risikobewußtseins und der Risikobereitschaft gekümmert. Während 
rechtswissenschaftliche Untersuchungen diese Problematik allenfalls am Rande 
streifen11, haben sich vereinzelt die Gesellschaftswissenschaften12, insbesondere 
aber Beiträge aus der Psychologie1 3 und den Wirtschaftswissenschaften14 um 
Kriterien für eine Risikopolitik bemüht. 

Angeregt wurde die betriebswirtschaftlich orientierte Theoriediskussion 
nicht zuletzt durch ein auffälliges Anwachsen der Unternehmensrisiken. Empi-
rische Untersuchungen haben ergeben, daß sich das allgemeine Unternehmens-
risiko in den wichtigsten Industriezweigen (Automobil, Brauerei, Chemie, 
Montan, Elektro, Maschinenbau und Textil) im Zeitraum von 1971-1980 dra-
stisch gegenüber dem Zeitraum 1961-1970 erhöht hat15 . Ursachen hierfür 
liegen sowohl im externen Marktbereich als auch im internen Betriebsbereich, 
in dem sich Produkt- und Umweltrisiken niederschlagen. Auch Rechtspre-
chung und Gesetzgebung haben - etwa durch die Verschärfung der Produzen-
ten-1 6 und Produkthaftung17 - nicht unwesentlich zu dieser Risikoerhöhung 
beigetragen. 

Die Erkenntnis, daß eine effektive Risikopolitik nicht nur als Vorsorge gegen 
außergewöhnliche Problem- und Risikosituationen von Bedeutung ist, sondern 
ein wichtiger Bestandteil der täglichen Entscheidung in allen Unternehmensbe-

11 Die rechtswissenschaftliche Forschung konzentriert sich überwiegend auf die Verteilung 
von Risiken bei fehlender Risikoübernahmebereitschaft der Parteien vgl. Koller, Die Risikozu-
rechnung bei Vertragsstörungen in Austauschverträgen; Fikentscher, Die Geschäftsgrundlage 
als Frage des Vertragsrisikos, S. 27 f . , 31. Zur strafrechtlichen Bedeutung des Handelns unter 
Risiko, vgl. Frisch, Vorsatz und Risiko, S. l f . , 118ff.; Harneit, Überschuldung und erlaubtes 
Risiko, S. 81 ff. 

12 Beck, Risikogesellschaft - A u f dem Weg in eine andere Moderne. 
13 Vgl. die verschiedenen Beiträge in Carney (Hrsg.) , Risk-Taking-Behaviour; Kogan/Wal-

lach, Risk-Taking as a Function o f the Situation, the Person and the Group, in: Newcomb, 
(Hrsg.), N e w Directions in Psychology III; Brengelmann/v. Quast, Spielen, Risikolust und 
Kontrolle, S. 2 ff. 

14 Vgl. etwa statt vieler: Philipp, Risiko und Risikopolitik (grundlegend); Jenni, Die Frage 
des Risikos in der Betriebswirtschaftslehre; Mugler, Risk Management in der Unternehmung; 
Müller-Seifert, Organisation des Risk Management, J f B Nr. 1 /1978 , 15 ff. ; Schneider, Investi-
tion und Finanzierung, S . 6 1 f f . ; Gäfgen, Theorie der wirtschaftlichen Entscheidung; Krelle, 
Präferenz- und Entscheidungstheorie. 

15 Brüse, Das Unternehmensrisiko: Eine theoretische und empirische Untersuchung, Z f B 
1984, 964 ff. 

16 Aus der Rechtsprechung zur Produzentenhaftung vgl. nur aus neuerer Zeit B G H Z 99, 
172; 104, 323; 106, 283; B G H N J W 1987, 1009; 1989, 1029; eine Übersicht über die Vielzahl der 
ergangenen Entscheidungen gibt Schlegelmilch, in: Geigel, Der Haftpflichtprozeß, S. 1220; zu 
den Anfängen der Produzentenhaftung Canaris, J Z 1968, 494 ff. 

17 Z u m am 1. 1. 1990 in Kraft getretenen ProdHaftG: v. Westphalen, N J W 1990, 83ff . 
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reichen ist, beginnt sich zunehmend durchzusetzen18 . Unter dem Stichwort 
Risiko-Management (oder »Risk-Management« gemäß der anglo-amerikani-
schen Ausrichtung der deutschen Betriebswirtschaft) hat die Risikopolitik einen 
festen Platz in der Unternehmenspoli t ik eingenommen. Das wissenschaftliche 
Interesse richtet sich vor allem auf die Analyse der Ursachen von Unterneh-
mensrisiken sowie auf die Entwicklung von Methoden zur frühzeitigen Erken-
nung derartiger Risiken. Neben dieser ursachenbezogenen Risikopolitik steht 
das wirkungsbezogene Risikomanagement1 9 , das sich mit Maßnahmen zur 
Verringerung und der Absicherung gegen mögliche Schäden befaßt. 

U m die von Unsicherheitsfaktoren bestimmten unternehmerischen Entschei-
dungen übersichtlicher zu erfassen und Techniken zur besseren Transparenz der 
Entscheidungsstrukturen entwickeln zu können, gibt es in der MikroÖkonomie 
verschiedene Ansätze, über die dem Risikobegriff schärfere Konturen verliehen 
werden sollen20. Nach einer lange Zeit maßgeblichen Einteilung gibt es zwei 
verschiedene Klassen von Erwartungen, die zu einem differenzierten Entschei-
dungsverhalten führen müssen: Die Entscheidung unter Ungewißhei t (»uncer-
tainty«) im Gegensatz zur Entscheidung unter Risiko (»risk«)21. In Risikositua-
tionen soll die Zukunftsvorstel lung auf der Kenntnis einer empirisch ermittelba-
ren Häufigkeitsverteilung (objektive Wahrscheinlichkeit) beruhen. Ungewiß-
heit ist dagegen bei einer einmaligen nicht wiederholbaren Entscheidung gege-
ben und damit durch einen besonders hohen Grad der Unkenntnis der künftigen 
Entwicklung gekennzeichnet. Entscheidungen unter Ungewißhei t bergen für 
ein Unternehmen weit höhere Verlustgefahren als Entscheidungen unter Risi-
ko, da so gut wie keine expliziten Wahrscheinlichkeitswerte existieren. In Risi-
kosituationen kennt demgegenüber der Unternehmer die statistische Wahr-
scheinlichkeit der möglichen Ergebnisse. Er kann daher das Risiko einer einzel-
nen zusätzlichen Entscheidung berechnen und beispielsweise entsprechend dem 
Erwartungswert des Risikos einen Preisaufschlag verlangen. Werden die unter-
nehmerischen Entscheidungen in einer hinreichenden Anzahl von Fällen wie-
derholt, so wandelt sich die Risikosituation in Sicherheit um, da sich bei hinrei-
chend vielen Wiederholungen die Häufigkeitsverteilung verwirklicht2 2 . 

Die betriebswirtschaftliche Entscheidungstheorie, geprägt von der Sicht des 
Risikos als Störungsquelle, wird ergänzt durch eine Vielzahl sozialpsychologi-
scher Untersuchungen, welche die Faktoren der Risikobereitschaft normativ 
und empirisch zu erfassen versuchen2 3 . Aus betriebswirtschaftlicher Sicht defi-

18 S. dazu die Be i t räge z u m R i s i k o m a n a g e m e n t v o n Haller, Herrmann, Gaertner und Seifert 
s o w i e das V o r w o r t v o n Müller, in: Jakobs, Ris iko M a n a g e m e n t , S z U Bd . 33. 

19 Philipp, R is iko u n d Ris ikopol i t ik , S. 76. 
2 0 Z u den e inzelnen Def in i t i onsansä t zen s. Philipp, R is iko u n d Ris ikopol i t ik , S. 34 f f . 
2 1 Z u m G a n z e n g r u n d l e g e n d F. Knight, Risk, U n c e r t a i n t y , and Prof i t , S. 20, 197ff . ; Schnee-

weiß, En t s che idungsk r i t e r i en bei Ris iko , S. 12; Philipp, R i s iko u n d Ris ikopol i t ik , S . 3 4 f f . ; 
Löffelholz, R e p e t i t i o r i u m der Be t r i ebswi r t s cha f t s l eh re , S. 196f . ; v. Engelhardt, R i s ikobe re i t -
schaf t bei be t r i ebswi r t s cha f t l i chen E n t s c h e i d u n g e n , S . 7 6 f f . ; a b l e h n e n d Schneider, Inves t i t ion 
u n d F inanz ie rung , S. 81 ff. 

22 Schneider, Inves t i t ion u n d F inanz ie rung , S. 70. 
2 3 E t w a Kirsch, E i n f ü h r u n g in d i e T h e o r i e der E n t s c h e i d u n g s p r o z e s s e , S. 2 5 f f . , insbes. 61 ff . ; 
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niert die Maximierung des erwarteten Nutzens den Lösungsrahmen zur Bewer-
tung von Wahrscheinlichkeitsverteilungen. Die Frage, wie betriebswirtschaftli-
che Entscheidungen in Risikosituationen getroffen werden sollten, läßt sich 
damit in der Theorie verhältnismäßig einfach beantworten2 4 . Die Anschlußfra-
ge, weshalb in der Realität faktisch ganz andere Kriterien maßgeblich sind, ist 
demgegenüber komplex. Die Vielzahl der untersuchten Determinanten des 
Risikoverhaltens reicht von Alter, Geschlecht, Aggressivität, Extraversion und 
Leistungsmotivation bis zur polarisierenden Gruppendiskussion2 5 . Eine starke 
Resonanz fand bei betriebswirtschaftlichen Autoren auch die entscheidungs-
theoretische Debatte2 6 über die Risikobereitschaft als konsistentes Persönlich-
keitsmerkmal bestimmter (motivational gestörter) Personen. Hinweise, die ein 
derartiges Konzept verifizieren könnten, haben sich aber in der entscheidungs-
theoretischen Diskussion nicht ergeben27 . Die Bereitschaft zum Risiko hängt -
auch für den Laien einsichtig - nicht nur von der Persönlichkeit des Risikoträgers 
ab, sondern auch von weiteren Faktoren, wie namentlich der Höhe seines 
Einkommens im Verhältnis zu seinem Einkommensziel. 

D . Folgerungen für die ökonomische Analyse des Rechts 

Der Nutzen, den diese betriebswirtschaftlichen und psychologischen Untersu-
chungen für die juristische Beurteilung einer vertraglichen Risikoübernahme 
entfalten können, liegt zunächst im Bereich der ursachenbezogenen Risikofor-
schung etwa bei der Frage, ob dem Einzelnen das fehlende Risikobewußtsein 
zum Vorwurf gemacht werden kann, weil die Fehlentscheidung bei optimalem 
Risikomanagement vermieden worden wäre. Die Auslegung einer vertragli-
chen Risikoübernahme hat alle Faktoren zu berücksichtigen, die auf eine be-
st immte einverständliche Risikoverteilung hindeuten. Aus ökonomischer Sicht 
vermag etwa die Preisgestaltung Hinweise in dieser Richtung zu geben, je 
nachdem, ob die Parteien einen Preisaufschlag oder einen Abschlag vom Markt-
preis vereinbart haben. Für die Best immung des Umfangs der Risikoübernahme 
muß es ferner eine Rolle spielen, ob sich die Entscheidung auf empirische 
Wahrscheinlichkeitswerte stützen konnte. 

v. Engelhardt, R i s ikobe re i t s cha f t bei be t r i ebswi r t s cha f t l i chen E n t s c h e i d u n g e n ; Kupsch, Das 
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