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Meiner Mutter,
in Dank und Erinnerung





Vorwort

Die vorliegende Arbeit entstand im Wesentlichen während meiner Beschäfti-
gung als wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl für japanisches Recht an 
der Johann Wolfgang Goethe-Universität in Frankfurt am Main und meiner Zeit 
als Stipendiat der Max-Weber-Stiftung am Deutschen Institut für Japanstudien 
in Tōkyō.

Ziel der Arbeit ist, die Rolle von Soft Law in der Regulierung der japanischen 
Corporate Governance anschaulich zu machen. Sie fällt in eine Zeit höchster re-
gulatorischer Aktivität und hat diese über sieben Jahre begleitet. In der vorlie-
genden Fassung bildet die Arbeit die Rechtslage und den Stand der Diskussion 
zum Oktober 2021 ab. Der japanische Corporate Governance Code, zu Beginn 
der Untersuchungen noch kein breit diskutiertes Thema, liegt wie der Steward-
ship Code mittlerweile in der dritten Fassung vom 1. Juni 2021 vor. Diese Ent-
wicklungen wurden ebenso berücksichtigt wie die zum April 2022 in Kraft 
getretene Reform der Marktsegmente der Tokyo Stock Exchange. Ich danke zu-
vorderst meinem Doktorvater Prof. Dr. Moritz Bälz für die fürsorglich Betreu-
ung und den wahrlich konstruktiven Dialog, der dieser Arbeit zu Grunde liegt, 
genauso aber auch für seine Nachsicht bei deren Finalisierung.

Angesichts der dynamischen Entwicklung waren Hinweise aus erster Hand 
umso wichtiger, um die Relevanz der Änderungen sowie der Flut an Veröffent-
lichungen einordnen zu können. Inhaltlich trägt die Arbeit so den Stempel einer 
Vielzahl von Gesprächen mit Personen, die den japanischen Diskurs seit Jahren 
maßgeblich prägen. Herausheben möchte ich hierbei Prof. Hiroyuki Kansaku 
von der Universität Tōkyō, der mich trotz seines vollen Terminkalenders stets 
außerordentlich freundlich mit wichtigen Erläuterungen und Einschätzungen 
aus erster Hand versorgte.

Ein besonderer Dank gilt weiter Prof. Dr. Harald Baum vom Max-Planck-
Institut für ausländisches und internationales Privatrecht in Hamburg und Prof. 
Dr. Franz Waldenberger vom Deutschen Institut für Japanstudien. Ihre nach-
drückliche Förderung des Vorhabens und die wertvolle Unterstützung bei der 
Anbahnung von Kontakten ermöglichte mir einen Zugang zu Gesprächspart-
nern und aktueller Literatur, der aus Deutschland heraus so nicht denkbar ge-
wesen wäre.

Vor allem die monatliche Teilnahme an den lebhaften und offenen Treffen 
einer von Prof.  Dr. Zenichi Shishido an der Hitotsubashi-Universität organi-



VIII	 Vorwort

sierten Forschungsgruppe zur Reform der Corporate Governance eröffnete 
mir einen wertvollen Einblick in den aktuellen akademischen Diskurs und die 
sehr offene Diskussionskultur. Ich bin ausgesprochen dankbar für die stets auf-
schlussreichen und hilfreichen Gespräche auch nach Abschluss des öffentlichen 
Programms und möchte hierbei gerade Prof. Kenichi Ōsugi von der Chūō-Uni-
versität, Prof.  Gen Gotō und Prof.  Takahito Katō von der Universität Tōkyō 
sowie Prof. Hideaki Miyajima von der Waseda-Universität nennen. Prof. Akira 
Tokutsu und Frau Prof. Wen Xiaotong luden mich nach Sendai für einen Aus-
tausch an der Tōhoku-Universität ein, der mir lange im Gedächtnis bleibt. 
Schließlich danke ich Prof. Tomotaka Fujita von der Universität Tōkyō für das 
sehr inspirierende Gespräch zu den theoretischen Grundlagen des Soft Law-Dis-
kurses und die weiterführenden Hinweise. Ohne die großzügige finanzielle För-
derung des Forschungsaufenthalts in Japan durch die Max-Weber-Stiftung hätte 
sich dieser Austausch und damit die Arbeit selbst so nicht realisieren lassen.

Meinem Zweitgutachter Prof. Dr. Tobias Tröger danke ich für die wertvol-
len Impulse außerhalb des japanischen Diskurses nach meiner Rückkehr nach 
Deutschland und die schnelle und wohlwollende Korrektur.

Wegen eines unvorhergesehenen Trauerfalls in der Familie und der kurz da-
rauffolgenden Geburt meines Sohnes Minoru stand die Arbeit zwischenzeitlich 
unter keinem guten Stern. Ich bin mehr als glücklich über die eingeräumte Mög-
lichkeit, diese trotz der pandemischen Situation doch noch einem guten Ende 
zuzuführen, und möchte daher auch Herrn Dr. Dirk Schüßler-Langeheine stell-
vertretend für meine Kollegen bei Hoffmann Eitle für das entgegengebrachte 
Verständnis für die akademische Betätigung neben der Mandatsarbeit herzlich 
danken. Ebenso dankbar bin ich Dr. Lena Groth, Dr. Johanna Büstgens, Dr. 
Köksal Sahin, Dr. Tobias Klemm und Frank Schwalb für ihre hilfreichen inhalt-
lichen und sprachlichen Anmerkungen, nicht zuletzt aber auch die emotionale 
Unterstützung neben ihrer eigenen beruflichen Tätigkeit.

Japan beschäftigt und prägt mich seit meiner Schulzeit und einem Austausch-
jahr in der Präfektur Hiroshima im Westen des Landes. Darauf folgten Studien-
aufenthalte an der Waseda Law School und während des Referendariats.

Mein weiterer Dank gilt daher all jenen, die mich auf diesem langen Weg 
unterstützt und ermutigt haben, allen voran meinen Eltern und meiner Frau und 
Partnerin. Sie ist mit mir nach Frankfurt, nach Tōkyō und zuletzt bis nach Mün-
chen gegangen. Ohne ihre liebevolle Sorge und unerschöpfliche Geduld wäre 
dieses Buch wohl unvollendet geblieben.

München, im Februar 2022� Michael Pfeifer
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Einleitung

In der Sprache der japanischen Rechtspolitik wird das Jahr 2015 auch als 
„Jahr eins der [Corporate] Governance“ bezeichnet.1 Das ist erstaunlich, prägt 
die Debatte um die japanische Unternehmensführung und deren Verbesserung 
den gesellschaftsrechtlichen Diskurs in und mit Japan doch bereits seit Jahr-
zehnten.2 Neu aber ist die prominente Rolle von Selbstregulierung und Soft 
Law. So wird das komplexe Mehrebenensystem der japanischen Corporate-Go-
vernance-Regulierung um zwei Kodizes erweitert: Der Corporate Governan-
ce Code3 trat zum Juni 2015 in Kraft und ist Teil der Börsenzulassungsregeln 
der Tokyo Stock Exchange (TSE). Institutionelle Investoren wurden bereits ein 
Jahr zuvor aufgerufen, sich freiwillig zum Stewardship Code4 zu bekennen. 
Beide Kodizes sollen nach dem Verständnis der Urheber wie ein „Wagen mit 
zwei Rädern“ (ryōrin no kuruma)5 ineinandergreifen, um die festgefahrenen 
Strukturen im japanischen Corporate-Governance-System zu überwinden. Sie 
sollen den Einfluss institutioneller Investoren steigern, Manager zu mehr un-
ternehmerischem Risiko anhalten und damit letztendlich zu mehr Wirtschafts-
wachstum führen.

Stewardship Code und Corporate Governance Code sind kein Gesetzesrecht, 
sondern gleich in verschiedener Hinsicht Soft Law. Dies bezeichnet Verhal-
tensregeln ohne rechtliche Verbindlichkeit, die dennoch praktische Wirkung 
entfalten.6 Zunächst steht den institutionellen Investoren frei, ob sie sich zum 

1  H. Kansaku, Shōji Hōmu 2101 (2016), 4, 5: gabanansu no gan’nen.
2  Siehe für eine ausführliche Aufarbeitung der Diskussion in den 90er Jahren H. Baum, 

RabelsZ 62 (1998), 739; jüngerem Datums H. Kansaku, in: Perspectives, 243 ff. wie auch 
die Beiträge bei Z. Shishido (Hrsg.), Enterprise Law; sowie die weiteren Nachweise bei 
H. Baum/M. Bälz (Hrsg.), HB Japanisches Recht, § 3 Fn. 144.

3  TSE, Kōporēto Gabanansu Kōdo – Kigyō no taizoku-teki na seichō to chūchōki-teki na 
kigyōkachi no kōjō no tame ni [Japan’s Corporate Governance Code. Seeking Sustainable Cor-
porate Growth and Increased Corporate Value over the Mid- to Long-Term] vom 1. Juni 2015 
i. d. F. vom 11. Juni 2021 (soweit nicht anders bezeichnet), im Folgenden: „Corporate Gover-
nance Code“ oder „JCGC“. Abgedruckt in engl. Übers. als Annex D.

4  FSA, Sekinin ga aru kikan tōshi-ka no shogensoku „Nihon-han Suchuwādoshippu Kōdo“ 
[Principles for Responsible Institutional Investors „Japan’s Stewardship Code“] vom 26. Fe-
burar 2014 i. d. F. vom 20. April 2020 (soweit nicht anders bezeichnet), im Folgenden: „Ste-
wardship Code“ oder „JSC“. In engl. Fassung abgedruckt als Annex F.

5  CG-Kommission, JCGC Final Draft (2015), Rn. 9.
6  H. Kansaku, Shōji Hōmu 2068 (2015), 13, 15, siehe unten Kapitel 1. A. II.
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Stewardship Code bekennen. Beide Kodizes enthalten, jedenfalls zum über-
wiegenden Teil, eher abstrakte Prinzipien als strikte Vorgaben. Die Auslegung 
dieser Prinzipien bleibt nach dem sogenannten principles based-Ansatz den Re-
gelungsadressaten selbst überlassen. Schließlich basiert die Durchsetzung der 
Kodizes auf dem sogenannten comply-or-explain-Mechanismus. Comply-or-
explain-Regulierung erwartet keine strikte Befolgung, sondern verlangt ledig-
lich die Offenlegung der Gründe bei Nichtbefolgung. Der Mechanismus hat 
seine Ursprünge im traditionell stark von Selbstregulierung und früh von in-
stitutionellen Investoren geprägten britischen Gesellschaftsrecht und hat sich 
zu einem „zentralen Bestandteil der europäischen Corporate Governance“7 und 
darüber hinaus entwickelt. Kodizes, die Prinzipien guter Unternehmensführung 
verkörpern sollen, haben sich – mit der verbleibenden wichtigen Ausnahme der 
Vereinigten Staaten – international so weit durchgesetzt, dass auch von einer 
globalen „Kodexbewegung“ gesprochen wird.8 Hideki Kanda, einer der maß-
geblichen akademischen Akteure hinter dem Konzept und seit Jahren prägender 
Kopf der japanischen Corporate-Governance-Debatte, spricht sogar von einer 
Neuausrichtung der Regulierung in wirtschaftlich schwierigen Zeiten. Anders 
als die Vereinigten Staaten musste Europa und insbesondere das Vereinigte Kö-
nigreich neue Instrumente entwickeln, um seine Wirtschaft nach der Finanz-
krise auf solide Beine zu stellen. Dies nimmt man sich in Japan zum Vorbild:

„In letzter Zeit orientiert sich Japan bei der Corporate Governance Regulierung usw. 
plötzlich stärker an Europa als an Amerika. Das ist ein sehr großer Wandel, dessen Grund 
augenfällig ist: Unternehmen in Europa wachsen nicht, die amerikanischen schon. An-
ders ausgedrückt, in Zeiten großen Wachstums ist ein Governance-Diskurs gar nicht not-
wendig.“9

Japan schließt hier also zum europäischen Trend auf. Hintergrund ist eine zu-
nehmende Diversifizierung der Corporate-Governance-Strukturen japanischer 
börsennotierter Unternehmen, von denen derzeit mehr als 3.700 allein an der 
TSE gelistet sind. Der Abbau von Regelungen und tiefgreifende Reformen des 
Gesellschaftsrechts sowie ein dramatischer Wandel in der Aktionärsstruktur der 
großen und international orientierten Gesellschaften haben ein Nebeneinander 
von tradierten Elementen und einer Öffnung gegenüber anglo-amerikanisch in-
spirierten Neuerungen entstehen lassen. Während manche Großunternehmen 
im internationalen Wettbewerb gut gerüstet scheinen, halten gerade kleinere 
und mittlere Unternehmen weiterhin an den tradierten Charakteristika der ja-
panischen Corporate Governance fest. Das an sich wäre wohl wenig besorgnis-
erregend, wenn japanische Unternehmen nicht gleichzeitig eine im Vergleich 

7  Europäische Kommission, Kommissionsempfehlung Comply or Explain (2014), Er-
wägungsgrund 6.

8  K. J. Hopt, ZHR 175 (2011), 444, 448.
9  H. Kanda, Shōji Hōmu 2103 (2016), 24, 25 (Übers. des Verf.).
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niedrige Investitionsrendite und, damit verbunden, hohe Kapitalkosten auf-
weisen würden. Das wird jedenfalls auch auf die homogenen Leitungszirkel in 
traditionell geführten japanischen Unternehmen zurückgeführt, die weitgehen-
dend ohne Druck von Seiten des Kapitalmarkts agieren können. Von einer ver-
besserten Corporate Governance erhofft man sich so nicht nur eine gesteigerte 
Attraktivität des Kapitalmarkts, sondern einen Struktur- und Kulturwandel in 
der Breite.10

Wie auch der jüngst grundlegend überarbeitete Deutsche Corporate Gover-
nance Kodex11 sind Stewardship Code und Corporate Governance Code nicht 
spontan entstanden, sondern gehen auf staatliche Initiative zurück. Für den In-
halt der Regeln zeichnen aber aus Privaten zusammengesetzte Expertenkom-
missionen verantwortlich. In der deutschen Literatur würde man hier wohl eher 
von heteronomer Selbstregulierung anstelle von „künstlichem Soft Law“12 
sprechen. Die unterschiedliche Begrifflichkeit ist von Relevanz für den inhalt-
lichen Zuschnitt des Diskurses. Dieser konzentriert sich in Deutschland eher 
auf die Legitimation sowie die Funktionsvoraussetzungen erfolgreicher Selbst-
regulierung. In der japanischen Diskussion nimmt dagegen die Frage nach der 
Bindungswirkung untergesetzlicher, von Privaten erstellter Normen und deren 
Nutzbarmachung zur Erzielung effektiver Regelungen die dominierende Stel-
lung ein. Das mag daran liegen, dass die Integration privat organisierter Inte-
ressen im Sinne einer kooperativen Regulierung eine starke Tradition in Japan 
hat. Auch das japanische Gesellschaftsrecht und die Kapitalmarktregulierung 
stellen hier keine Ausnahme dar.13 Eine fehlende Pflicht zur Umsetzung bedeu-
tet indes nicht, dass die Empfehlungen der Kodizes nicht dennoch ganz erhebli-
che Bindungswirkung entfalten können. Entscheidet sich die Gesellschaft, eine 
Regel nicht umzusetzen, obliegt es im Ausgangspunkt dem Markt, die hierzu 
offengelegten Gründe zur Kenntnis zu nehmen und sodann zu bewerten. In der 
Praxis aber haben die institutionellen Rahmenbedingungen ganz beachtliche 
Auswirkungen auf die faktische Bindungswirkung der Kodizes. Bestes Beispiel 
in dieser Hinsicht ist die kontroverse Debatte um die Wirkung der Empfehlun-
gen des Deutschen Corporate Governance Kodex, die über § 161 Abs. 1 Aktien-
gesetz vermittelt wird. In Deutschland hat die als übermäßig wahrgenommene 
Bindungswirkung dazu geführt, die Frage nach der Legitimation der Selbst-
regulierung – und ihrem Scheitern – als zentrales Problem zu etablieren. Diese 
Verbindung wird in Japan deutlich seltener gezogen oder Legitimation auch nur 

10  Siehe insbesondere K. Itō, Ito-Review (2014) und ausführlich Kapitel 2. B. III.
11  Deutscher Corporate Governance Kodex vom 16. Dezember  2019 („DCGK“), ver-

öffentlicht im Bundesanzeiger vom 20. Feburar 2020 und abrufbar unter <https://www.dcgk.
de/de/kodex.html>.

12  H. Kansaku, Shōji Hōmu 2068 (2015), 13, 15 f.; vgl. dagegen P. Buck-Heeb/​
A. Dieckmann, Selbstregulierung (2010), 13, 45.

13  H. Kanda, 12 University of Pennsylvania Journal of International Business Law 569 
(1991); siehe für eine breitere Perspektive M. Dernauer, ZJapanR Sonderheft 10 (2018), 3 ff.
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thematisiert. Dabei lassen sich einige Lehren aus der deutschen Diskussion, bei 
aller Vorsicht, durchaus übertragen.14

Wenn Kenjirō Egashira, einer der Kenner des japanischen Gesellschafts-
rechts, in einem vielbeachteten Aufsatz postuliert: „Durch die Reform des Ge-
sellschaftsrechts werden sich die japanischen Unternehmen nicht ändern,“15 
führt er dies nur zum Teil auf rechtliche Ursachen zurück. Die Kernaspekte 
seiner These bilden die gewachsenen Beteiligungsverhältnisse und die ratio-
nale Apathie der institutionellen Investoren, namentlich der inländischen Ver-
sicherungsunternehmen und Treuhandbanken, sowie die durch Ausbildung 
und Auswahl verfestigte Managementkultur. Genau hier setzen der japanische 
Stewardship Code und der Corporate Governance Code an. Ganz am Puls der 
Zeit nehmen institutionelle Investoren hierbei eine Schlüsselrolle ein. Investo-
ren sollen als stewards die ihnen von den Anlegern treuhänderisch anvertrauten 
Gelder nicht nur verwalten, sondern ihre Befugnisse aktiv im Sinne einer lang-
fristigen Steigerung des Unternehmenswertes einsetzen. Das Konzept nahm in 
der britischen Reaktion auf die Finanzkrise Gestalt an und hat davon ausgehend 
auch die Regulierung auf europäischer Ebene maßgeblich beeinflusst. Indem 
man die institutionellen Investoren im Interesse ihrer Treugeber auf ein lang-
fristiges engagement in den Investitionszielen einschwor, sollten pervertierte 
Marktmechanismen eingegrenzt und verlorenes Vertrauen in die Finanzmärkte 
wiederhergestellt werden.16 Im Kontext der japanischen „wachstumsorientier-
ten Governance“ wird aus shareholder engagement der „konstruktive Dialog“ 
(kensetu-teki na taiwa) und damit der Schlüssel, mit dem sich die Probleme in 
der Corporate Governance lösen sollen.17 Die spannende Frage hinter dem japa-
nischen Diskurs liegt nun darin, ob sich die Kodizes als legal transplants ganz 
im Sinne japanischer Unternehmenskultur durch die Generierung eines Abstim-
mungsprozesses (suri awase) zwischen Management und Anteilseignern zur 
Stimulation von Wirtschaftswachstum fruchtbar machen lassen.18

Für die hiesige Diskussion sind die japanischen Erfahrungen auch aus einem 
weiteren Grund von Interesse. Japan war im Jahr 2014 erst das dritte Land welt-
weit, das einen Stewardship Code nach britischem Vorbild einführte. Mit der 
Neufassung der Aktionärsrichtlinie im Jahr 201719 ist das Thema der Aktivie-

14  Hierzu unten Kapitel 1. B. II. und bezogen auf JCGC und JSC Kapitel 4. B. II. bzw. Ka-
pitel 4. B. III.

15  K. Egashira, Hōritsu jihō 86:12 (2014), 59.
16  Prägend auch für die japanische Debatte Kay-Review (2012); zum historischen Kon-

text des ersten UK Stewardship Code B. R. Cheffins, 73 The Modern Law Review 1004, 1008 
(2010).

17  Ito-Review (2014), 109 f.; siehe G. Gotō, 15:2 Berkeley Business Law Journal 365, 
396 (2018).

18  Ausführlich unten Kapitel 3. D. I.
19  Richtlinie (EU) 2017/828 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 

2017 zur Änderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf eine langfristige Mitwirkung 
der Aktionäre, ABl. EU L 132, 1, dort Kapitel 1b.
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rung institutioneller Investoren auch in Europa stärker auf die Agenda gelangt. 
Auch in der deutschen Diskussion gibt es zudem Überlegungen – bei aller Kri-
tik an dem Konzept –, die neuen Regeln im Aktiengesetz um einen erläuternden 
Stewardship Code zu ergänzen.20 Die Erfahrungen aus Japan sind keineswegs 
eindeutig: Sowohl Stewardship Code als auch der Corporate Governance Code 
weisen hohe Umsetzungsquoten auf. Gleichzeitig mehren sich die Anzeichen, 
dass diese Befolgung nur formal geschieht, die Kodizes aber nicht inhaltlich ge-
lebt werden.21 Auch dieses Phänomen ist in Europa durchaus bekannt.

Derweil bleibt die regulatorische Taktzahl hoch. Bei Vorstellung des Ste-
wardship Codes im Jahr 2014 war von einem Corporate Governance Code auch 
in der japanischen Literatur noch keine Rede.22 Zum 1. Juni 2015 in Kraft ge-
treten, erfuhr der Corporate Governance Code nur drei Jahre später eine erste 
Revision; im Juni 2021 folgte die zweite.23 Auch der Stewardship Code liegt 
nun bereits in seiner dritten Fassung von 2020 vor und reagiert so auf Kri-
tik aus der Praxis.24 Selbstregulierung erfolgt, wie auch im Falle des DCGK, 
immer auch im Schatten des Rechts und steht damit unter erheblichem Erfolgs-
druck. Denn es besteht immer die Möglichkeit, eine weiche oder selbstregula-
torische Regelung durch eine verbindliche zu ersetzen.25 Das lässt sich nicht 
zuletzt auch in Japan beobachten. Strukturell ähnlich zu § 161 Abs. 1 Aktien-
gesetz brachte die erste große Reform des 2005 neu geschaffenen japanischen 
Gesellschaftsgesetzes (Kaisha-hō) auch einen gesetzlichen comply-or-explain 
Mechanismus mit sich. Art. 327:2 GesG in der Fassung des Reformgesetzes 
201426 zielte auf die Einführung von mindestens einem externen Direktor, also 
einem Mitglied im Verwaltungsrat als dem zentralen Organ der Geschäftsfüh-
rung mit einer gewissen Unabhängigkeit von der Gesellschaft.27 Dem kamen 
innerhalb kürzester Zeit die allermeisten der von der Norm betroffenen börsen-
notierten Gesellschaften nach. Formal betrachtet war diese Form der Regulie-
rung also sehr erfolgreich. Es drängt sich der Eindruck auf, dass der comply-or-
explain-Mechanismus nicht trotz, sondern geraden wegen dieses Erfolgs wieder 
aus dem Gesellschaftsgesetz entfernt wurde. Mit Inkrafttreten der nächsten 
Gesellschaftsrechtsreform zum 1. März 2021 ist im Anwendungsbereich des 

20  T. Baums, ZHR 2019, 605, 610.
21  Siehe unten Kapitel 4. B. I.
22  Vgl. die rein referenzielle Einarbeitung bei K. Ōsugi, Hōritsu jihō 87:3 (2015), 4, 11; 

H. Kansaku, in: Kigyō-hōsei 2015, 104, 117.
23  Follow-up Council, CG Revision 2018 sowie CG Revision 2021.
24  FSA, JSC Revision 2020.
25  Vgl. J. Köndgen, AcP 206 (2006), 477, 499.
26  Gesetz 90/2014, Kaisha-hō no ichibu wo kaisei suru hōritsu [Gesetz zur Reform eines 

Teils des Gesellschaftsgesetzes]. Art. 327:2 GesG 2015 abgedruckt in eigener Übersetzung als 
Annex A.

27  G. Gotō et al., in: Independent Directors in Asia, 135 ff., T. Spiegel, Independent 
Directors (2017) sowie unten Kapitel 4. A. I.
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Art. 327:2 GesG die Bestellung wenigstens eines externen Direktors zur Pflicht 
geworden.28

Diese Arbeit untersucht, wie sich Soft Law und Selbstregulierung in die japa-
nische Regulierung des Gesellschaftsrechts einordnen lassen. Das Augenmerk 
liegt hierbei weniger auf einem Rechts- als vielmehr auf einem Diskursver-
gleich. Weiterer Schwerpunkt ist die Frage, wie die Problematik der forma-
len Befolgung und die unterschiedliche Wahrnehmung der Legitimationsfra-
ge zusammenhängen. Untersucht wird damit nicht nur, ob man die Reformen 
als erfolgreich ansehen kann. Es wird auch versucht, Anregungen für den Um-
gang mit dem comply-or-explain-Mechanismus über den spezifisch japanischen 
Kontext hinaus zu liefern.

Der Gang der Untersuchung ist wie folgt:
Anschließend an diese Einleitung stellt das erste Kapitel die theoretischen 

Grundlagen der Selbstregulierung dem Soft-Law-Diskurs gegenüber. Beson-
dere Berücksichtigung/Beachtung findet dabei die Frage nach der Legitimation 
einer von Privaten erstellten Regelung als Bindungsgrund.

Das zweite Kapitel führt thematisch in die japanische Corporate-Governan-
ce-Diskussion ein. Der Schwerpunkt liegt hier neben der Prüfung der Verände-
rungen in rechtstatsächlicher Hinsicht in den letzten zwei Jahrzehnten auf den 
wirtschaftspolitischen Hintergründen der jüngsten Reformen. Ohne die – bis-
weilen stark politisch motivierten – Gedanken hinter der sogenannten „wachs-
tumsorientierten Governance“ (seme no gabanansu) lassen sich der Auftrag der 
Kodizes wie auch deren Verortung im japanischen Mehrebenensystem der Re-
gulierung kaum verstehen. Dieses wird im dritten Kapitel dargestellt, wobei 
hier das Augenmerk vor allem auf der wachsenden Bedeutung von Soft Law, 
der Selbstregulierung der Börse und dem Zusammenspiel von Corporate Go-
vernance Code und Stewardship Code liegen soll.

Anschaulich wird das Ineinandergreifen der verschiedenen Regelungsebe-
nen anhand der Debatte um die Stärkung der Aufsichtsfunktion des Verwal-
tungsrates. Der im Jahr 2014 in das Gesellschaftsgesetz eingeführte comply-
or-explain-Mechanismus zur Einführung externer Verwaltungsmitglieder zeigt 
deutlich, welch starke Bindungswirkung der Mechanismus in Abhängigkeit von 
seiner rechtsinstitutionellen Einkleidung entfalten kann. Auch die beiden Kodi-
zes weisen hohe Befolgungsquoten auf und erscheinen so zunächst als großer 
Erfolg. Allerdings erhärtet sich der Eindruck, dass die Befolgung nur formal be-
steht, Gesellschaften und institutionelle Investoren den Geist der Kodizes indes 
nicht teilen. Im vierten Kapitel wird argumentiert, dass die Kodizes zwar eine 
starke faktische Bindungswirkung entfalten, jedoch nur bedingt auf die legiti-
mationssteigernden Aspekte zurückgreifen können, die Selbstregulierung aus-

28  Gesetz  Nr. 70/2019 vom 11. Dezember  2019, Kaisha-hō no ichibu wo kaisei suru 
hōritsu [Gesetz zur Reform eines Teils des Gesellschaftsgesetzes] („Reformgesetz 2019“). 
Siehe unten Kapitel 4. A. V.
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zeichnen. Unter diesen Bedingungen scheint fraglich, ob die Reformen ihr gro-
ßes Ziel, die Revitalisierung der japanischen Wirtschaft, erreichen können. Das 
fünfte Kapitel wagt einen abschließenden Ausblick. Am Ende der Arbeit wer-
den die aus dieser Darstellung gezogenen Schlussfolgerungen in Thesenform 
zusammengefasst.

Die Arbeit enthält weiter einen umfangreichen Anhang, der die wesentli-
chen Regelwerke zusammenträgt. Soweit verfügbar wurde dabei auf die eng-
lische Arbeitsübersetzung zurückgegriffen, an anderer Stelle hat der Verfasser 
die Übersetzung nach bestem Vermögen selbst vorgenommen. Gleiches gilt für 
die Titel der referrierten Literatur. Die Transkription japanischer Wörter und 
Namen erfolgt nach dem modifizierten Hepburn-System, soweit keine andere 
Schreibweise üblich ist.29 Entsprechend der (bislang)30 in westlichen Sprachen 
üblichen Schreibweise und im Gegensatz zur Schreibweise im Japanischen 
selbst stehen Vornamen vor Familiennamen.

29  Siehe R. Effinowicz et al., Zitierregeln 2020.
30  In offiziellen Dokumenten der japanischen Regierung steht mit Wirkung zum 1. Janu-

ar 2020 auch in westlichen Sprachen der Familienname zuerst, siehe Shushō Kantei, Ge-
meinsame Absprache (2019).





Kapitel 1

Selbstregulierung und Soft Law

Der Begriff der Selbstregulierung mag seit Jahren, wenn nicht Jahrzehnten, 
Konjunktur haben.1 Es handelt sich dennoch nicht um einen feststehenden 
Rechtsterminus, der ohne Weiteres aus sich selbst heraus verständlich wäre. 
Beim verwandten und nicht minder unkonkreten Begriff Soft Law verhält es 
sich im Kern nicht anders.2 Dieser ist im deutschen Schrifttum bislang weniger 
verbreitet, findet in der japanischen Literatur aber üblicherweise Verwendung, 
um ganz ähnliche Phänomene zu charakterisieren, welche in Deutschland vor-
nehmlich unter dem Begriff der Selbstregulierung behandelt werden. Um einen 
Diskursvergleich zu ermöglichen, soll im Folgenden die Schnittmenge der bei-
den Begriffe identifiziert werden (A). Ein großer Unterschied liegt dabei in der 
Rolle, die die Frage nach der Legitimation der Regeln in beiden Diskursen ein-
nimmt (B).

A.  Die Schnittmenge von Selbstregulierung und Soft Law

Mechanismen der Selbstregulierung und des Soft Law werden in der deutschen 
wie in der japanischen juristischen Literatur an verschiedensten Stellen iden-
tifiziert. Oftmals geht es dabei um eine größtenteils exemplarische Analyse ver-
schiedener Phänomene, die auf den ersten Blick nicht viel miteinander gemein 
haben. Wie sich schon aus den Begriffen selbst ableiten lässt, schaut Selbstregu-
lierung hierbei vor allem auf die Herkunft der Regelungen (I), während Soft 
Law die Durchsetzungsmechanismen in den Vordergrund rückt (II). Dennoch 
ist die Schnittmenge zwischen Selbstregulierung nach deutschem Verständnis 
und dem gerade in der japanischen Diskussion üblichen Topos vom Soft Law 
groß (III).3

1  Erste ausführliche, rechtsvergleichende Erläuterungen aus dem kapitalgesellschafts-
rechtlichen Referenzgebiet bereits bei K.‑D. Sabrowsky, Selbstregulierung (1978), 177 ff.

2  T. Fujita, Soft Law Journal 22 (2013), 1 f.; für die Verwendung im Kontext des öffent-
lichen Rechts etwa M. Knauff, Regelungsverbund (2010), 211 ff.

3  Vgl. auch H. Kansaku, in: Markt und Staat, 145, 146.
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I.  Selbstregulierung zwischen Staat und Privaten

Eine verallgemeinerungsfähige Definition der Selbstregulierung mit Geltungs-
anspruch für alle Rechtsgebiete gibt es – zum allgemeinen Bedauern der unter 
diesem Schlagwort erschienenen Literatur  – nicht.4 Es handelt sich um eine 
Sammelbezeichnung für verschiedene Phänomene, in denen private Akteure als 
Regelsetzer agieren. Selbstregulierung kann frei sein von staatlicher Beeinflus-
sung, sogenannte autonome oder echte Selbstregulierung, erfolgt in aller Regel 
aber als sogenannte heteronome Selbstregulierung eingebettet in das staatliche 
Gefüge mit einem variierenden Grad an Staatseinfluss (1). In der japanischen 
privatrechtlichen Literatur wird der Begriff der Selbstregulierung typischerwei-
se enger im spezifisch regulatorischen Kontext verwendet (2).

1.  Autonome und heteronome Selbstregulierung

Kern der Selbstregulierung ist die Regelsetzung durch Private. Im engeren 
Sinne betrifft dies zunächst institutionalisierte Einheiten, bei denen die ein-
zuhaltenden Verhaltensmaßstäbe von den Mitgliedern selbst gesetzt werden.5 
Diese Art der Selbstregulierung ist kein ausschließlich modernes Phänomen, 
sondern findet ihre historische Parallele in der Befugnis der Rechtssetzung von 
Zünften und Universitäten, vor allem der Adelsfamilien und der Gemeinden.6 
Ähnlich historische Beispiele lassen sich im vormodernen Japan im Stand der 
Händler beobachten, der während der Edo-Zeit (1603 bis 1868) große Bedeu-
tung erlangte.7

Diese ursprüngliche Form der Selbstregulierung erfolgt auf Basis privat-
rechtlicher und damit privatautonomer Gestaltung, sei es durch Vertrag, ins-
besondere auch in allgemeinen Geschäftsbedingungen, oder durch Satzung. So 
lässt sich fast das gesamte Binnengesellschaftsrecht, soweit es der Satzungs-
autonomie zugänglich ist, als Selbstregulierung der Mitglieder – etwa der Ak-
tionäre, der Gesellschafter, Mitglieder eines Vereins und der Genossenen – be-
trachten.8 Nicht jeder Adressat der Selbstregulierung ist zwangsläufig an der 
Regelsetzung beteiligt; umgekehrt wirken bei deren Erlass auch Nichtadressa-
ten mit, die von der Regelung dennoch betroffen sind. In der Praxis dürfte der 

4  Ausführlich zu verschiedenen Definitionsansätzen P. Buck-Heeb/A. Dieckmann, 
Selbstregulierung, 8 ff. sowie G. Bachmann, Private Ordnung (2006), 27 ff.

5  E. Schmidt-Aẞmann, in: Regulierte Selbstregulierung, 253, 255; ähnlich R. Baggot, 
Public Administration 67 (1989), 435, 436: „institutional arrangement whereby an organiza-
tion regulates the standard of behaviour of its members“.

6  S. Meder, Ius non scriptum, 56 ff.
7  M. Dernauer, ZJapanR Sonderheft 10 (2018), 3, 11 ff.
8  P. Buck-Heeb/A. Dieckmann, Selbstregulierung, 90 ff.; H. Merkt, in: Markt und 

Staat, 169.
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Regelsetzung durch in ihrer Zusammensetzung variierende Gremien sogar die 
Hauptrolle zukommen.9

Der Begriff der Selbstregulierung wird darüber hinaus auch dann bemüht, 
wenn der Staat die von der Regelsetzung betroffenen Normadressaten zur Ge-
staltung des regulatorischen Umfelds „ins Boot“ holt.10 Eine solche „Ein-
beziehung von Privaten in das Aufstellen, Anwenden und Durchsetzen von 
Verhaltensmaßstäben, neben oder anstelle des Staates“ wird als heteronome 
Selbstregulierung bezeichnet.11 Im deutschen verwaltungsrechtlichen Schrift-
tum spricht man dann eher von „regulierter Selbstregulierung“ und betont so 
die Notwendigkeit der vom Staat erlassenen Strukturvorabgaben. Dem Span-
nungsverhältnis zwischen Privatinitiative und Gemeinwohlverpflichtung setzt 
der Staat eigene Regeln, Institutionen und Strukturvorgaben entgegen. Sie sol-
len den Defiziten freier Initiative entgegenwirken und verhindern, dass schwä-
chere Parteien übervorteilt werden und öffentliche Interessen außer Acht blei-
ben.12 Damit beschreibt Selbstregulierung einen Zwischenraum zwischen der 
hoheitlichen Gestaltung und dem freien Spiel der Marktkräfte.13 Klare Abgren-
zungen sind hierbei kaum möglich, in aller Regel aber auch nicht nötig. Viel-
mehr mehr handelt es sich um ein Spektrum mit fließenden Übergängen, dessen 
Skala je nach Perspektive variiert. Steht aus staatsrechtlicher Sicht die Einbin-
dung privatautonomer Kräfte in die Staatsfunktionen im Vordergrund,14 spannt 
sich die Differenzierung aus dem Blickwinkel des Privatrechts eher zwischen 
den Polen des spontanen oder indizierten Handelsbrauchs und formaler Regu-
lierung.15 So ist der Deutsche Corporate Governance Kodex nach seinem ei-
genen Verständnis „Selbstorganisation der Wirtschaft“.16 Geschaffen von einer 
aus Interessenvertretern und fachkundigen Privaten zusammengesetzten Regie-
rungskommission, ist der Kodex gleichermaßen privat gesetztes Recht mit den 

9  P. Buck-Heeb/A. Dieckmann, Selbstregulierung, 20.
10  T. M. J. Möllers/B. Fekonja, ZGR 2012, 777, 779.
11  P. Buck-Heeb/A. Dieckmann, Selbstregulierung, 13, 45; C. Calliess, Zeitschrift für 

Medien- und Kommunikationsrecht (AfP) 2002, 465, 466.
12  W. Hoffmann-Riem, in: Wechselseitige Auffangordnungen, 221, 302; E. Schmidt-

Aẞmann, in: Regulierte Selbstregulierung, 253, 255; siehe  auch A. C. Thoma, Regulierte 
Selbstregulierung (2008).

13  G. Bachmann, Private Ordnung, 47; vgl. P. Buck-Heeb/A. Dieckmann, Selbstregu-
lierung, 20; zum Teil wird auch zwischen privater Fremdregulierung und Selbstregulierung 
im engeren Sinne unterschieden, vgl. J. Damrau, Selbstregulierung im Kapitalmarktrecht 
(2003), 58 f.; J. A. Kämmerer, in: Kapitalmarktgesetzgebung, 145, 150.

14  Vgl. etwa die Typisierung bei E. Schmidt-Aẞmann, in: Regulierte Selbstregulierung, 
253, 259 ff.; W. Hoffmann-Riem, in: Wechselseitige Auffangordnungen, 221, 300 f.

15  J. Basedow, 56 Am. J. Comp. L 703, 708 ff. (2008). auf einer insgesamt achtteiligen 
Skala.

16  Vgl. G. Cromme, Vorwort DCGK (2002).
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Vorteilen der Selbstregulierung,17 genauso aber effektives Regulierungsinstru-
ment.18

2.  Selbstregulierungsbegriff im japanischen Kontext

Ein ähnlich abstrakt-weites Verständnis des Begriffs der Selbstregulierung (jishu 
kisei) ist auch der japanischen Literatur nicht gänzlich fremd. In der Regel ist 
dies aber auf den öffentlich-rechtlichen Diskurs beschränkt.19 Im Kapitalmarkt- 
und Gesellschaftsrechts wird der Terminus der Selbstregulierung dagegen in 
erster Linie mit der Organisation der Börse verbunden. Hierbei unterscheidet 
die Literatur nach den Einflussmöglichkeiten der Exekutive zwischen klassi-
scher Selbstregulierung „von unten“ nach Vorbild der Londoner City und auf 
Gesetz basierender, öffentlich autorisierter Selbstregulierung „von oben“.20 
Anleihen an dem stärker von der Privatautonomie geprägten Verständnis der 
Selbstregulierung im westlichen Schrifttum sind dagegen im japanischen pri-
vatrechtlichen Diskurs eher selten. Auch die hier zu analysierenden Kodizes 
werden typischerweise nicht unter dem Begriff der Selbstregulierung bespro-
chen.21 Der Diskurs findet stattdessen unter dem Terminus Soft Law statt.

II.  Die Durchsetzungsperspektive: Soft Law als Frage der Verbindlichkeit

Der deutschen Rechtswissenschaft fällt der Umgang mit dem Begriff „Soft 
Law“ eher schwer.22 Dieser stammt ursprünglich aus dem Völkerrecht und ver-
weist im Kern auf Regeln hoheitlichen Ursprungs ohne Anwendungsimpera-
tiv.23 Privatrechtliche Abhandlungen verwenden den Begriff zumeist freier, 
gerade mit Blick auf den Deutschen Corporate Governance Kodex,24 ziehen 

17  J. Köndgen, AcP 206 (2006), 477, 496; K. J. Hopt, in: FS Hoffmann-Becking, 563, 
565 f.

18  J.‑H. Binder, ZJapanR Sonderheft 10 (2018), 127, 143 f.; P. Buck-Heeb/A. Dieck-
mann, Selbstregulierung, 99 ff.

19  M. Dernauer, ZJapanR Sonderheft 10 (2018), 3, 4 bietet unter Verweis auf Hiroki Ha-
rada folgende Definition an: „arbitrary ordering by private entities in response to an outside 
impact and in conformity with public interests.“

20  S. Maeda, in: FS Kawamoto, 91, 97 f.; T. Katō, in: FS Egashira I (2), 683, 686; 
X. Wen, Soft Law Journal 22 (2013), 141, 141 ff.

21  Vgl. aber H. Noda, Shōji Hōmu 2109 (2016), 14, 16 f., der sich an dem britischen Ver-
ständnis der self-regulation orientiert sowie K. Kawamura, Shōji Hōmu 1940 (2011), 51, 58 
Fn. 1, der auch private Vorschläge für einen Corporate Governance Code als Selbstregulierung 
bezeichnet.

22  S. Augsberg, Rechtsetzung (2003), 36; P. Buck-Heeb/A. Dieckmann, Selbstregu-
lierung, 35.

23  M. Knauff, Regelungsverbund, 215, aus dem japanischen Schrifttum T. Saitō, Hōrit-
su jihō 77:3 (2005), 1 f.

24  J. Köndgen, AcP 206 (2006), 477; K. J. Hopt, ZHR 175 (2011), 444, 445; vgl. 
M. Knauff, Regelungsverbund, 217 f., der privates Recht von der Betrachtung ausschließen 
will, dem DCGK aber Soft Law entsprechende Wirkung beimisst (ibid., 244 f.).


