Martin Hopner

Wer beherrscht

die Unternehmen?

Shareholder Value,
Managerherrschaft und
Mitbestimmung in Deutschland

Campus



Martin Hopner

Wer beherrscht
die Unternehmen?

Shareholder Value, Managerherrschaft
und Mitbestimmung in Deutschland

Campus Verlag
Frankfurt/New York



Schriften des Max-Planck-Instituts fiir Gesellschaftsforschung Koln, Band 46

Bibliografische Informationen der Deutschen Bibliothek

Die Deutsche Bibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen Nationalbibliografie.
Detallierte bibliografische Daten sind im Internet iiber http://dnb.ddb.de abrutbar.
ISBN 3-593-37266-5

Das Werk einschlieBlich aller seiner Teile ist urheberrechtlich geschiitzt.

Jede Verwertung ist ohne Zustimmung des Verlags unzuldssig. Das gilt insbesondere
fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfi Imungen und die Einspeicherung
und Verarbeitung in elektronischen Systemen.

Copyright © 2003 Campus Verlag GmbH, Frankfurt/Main.

DTP: Thomas Pott, Max-Planck-Institut fiir Gesellschaftsforschung, Koln.

Druck und Bindung: Prisma Verlagsdruckerei GmbH

Gedruckt auf séurefreiem und chlorfrei gebleichtem Papier.

Printed in Germany



Inhaltsverzeichnis

Schaubilder und Tabellen
Abkirzungsverzeichnis
Vorwort

Kapitel 1
Einleitung

1.1 Deutschland in der Theorie tiber Modelle des Kapitalismus
1.2 Methode, Datensatz und Kontext der Arbeit

Kapitel 2
Shareholder Value im Unternehmensvergleich

2.1 Informationsqualitét der Geschéftsberichte

2.2 Investor Relations

2.3 Renditeziele

2.4  Anreizkompatibilitdt der Managervergiitung

25 Konstruktion der Shareholder-Value-Rangfolge

2.6 Zusammenhadnge mit weiteren potenziellen
Shareholder-Vaue-Indikatoren

Kapitel 3
Determinanten der Shareholder-V alue-Orientierung:
Externe Faktoren

3.1 Shareholder Value als Reaktion auf die Internationalisierung

der Gutermérkte

~

15

17
30

36

37
49
55
60

67

79

82



3.2 Shareholder Vaue als Reaktion auf den Druck

institutioneller Anleger 93
3.3  Shareholder Value als Ubernahmeschutz 104
3.4  Shareholder Vaue wegen zunehmender Konkurrenz

um knappes Eigenkapital ? 115
Kapitel 4
Determinanten der Shareholder-V a ue-Orientierung:
Shareholder Value a's Managementinitiative 121
4.1 Karrieremuster deutscher Topmanager in den neunziger Jahren 123
4.2  Abnehmendes Monitoring durch Banken und

Unternehmensnetzwerke 133
4.3 DieEntwicklung der Managervergitung in den spéten

neunziger Jahren 139
Kapitel 5
Shareholder Value, Gewerkschaften und Mitbestimmung 150
5.1  Versuchen Shareholder-Vaue-Unternehmen, sich von

Flachentarifvertragen und Arbeitnehmermitbestimmung zu 16sen? 154
5.2 Bekdmpfen Gewerkschaften und Mitbestimmungstrager

Shareholder-V alue-Methoden? 161
5.3 Wieverandert Shareholder Value die industriellen Beziehungen? 183
Kapitel 6
Ergebnisse 201
6.1 Zusammenfassung 201
6.2 Implikationen fur die Weiterentwicklung der Theorie

Uber Modelle des Kapitalismus 210
Literaturverzeichnis 232

Anhang: Verzeichnis der unternehmensbezogenen Variablen 259



Schaubilder und Tabellen

Schaubilder

3-1 Entwicklung des Marktrisikos fur borsennotierte deutsche
Unternehmen 19661996

3-2  Eigentumerstrukturen der 100 gréfiten Unternehmen nach Gruppen
1978-1998

3-3  Finanzierungsverhaltnisse deutscher Unternehmen 1984-1999

3-4  Motive von Unternehmen bei der Einfihrung von Sharehol der-
Vaue-Konzepten in der Unternehmensbefragung von
Achleitner/Bassen 2000

4-1  Unternehmensimage und Shareholder Value von 33 Unternehmen
in den spéten neunziger Jahren

4-2  Karrierewege von Vorstandsvorsitzenden in 40 Unternehmen
nach ausgewahlten Indikatoren 1990-1999

4-3  Durchschnittliche Amtszeiten von Vorstandsvorsitzenden
in 40 Unternehmen 1960-1997

4-4  Grade an Personalverflechtung tber die Entsendung von
Aufsichtsratsmitgliedern, bezogen auf die 100 grofiten
Unternehmen, 1980-1998

4-5 Herkunft von Aufsichtsratsvorsitzenden in 40 Unternehmen
1990-1999

5-1 Drei Kodlitions- und Konflikttypen zwischen Management,
Aktiondren und Arbeitnehmern

5-2  Unternehmensmitbestimmung und Shareholder-Vaue-Orientierung
in 21 Unternehmen in den spéten neunziger Jahren

5-3  Shareholder Value und Variabilitét der Arbeitnehmervergiitung

in 23 Unternehmen in den spéten neunziger Jahren

91

96

118

119

122

126

131

137

138

152

163

186



Tabellen

1-1 Branchenzugehorigkeit, Wertschdpfung, Umsatz und Beschéftigte
der inlandischen Konzernbereiche der 40 grofiten borsennotierten

deutschen Nichtfinanzunternehmen 33
2-1 Vier Indikatoren der Shareholder-Vaue-Orientierung grof3er

deutscher Unternehmen in den spéten neunziger Jahren 44
2-2  Korrelationsmatrix der Indikatoren der Shareholder-Value-

Orientierung 61
2-3  Index der Shareholder-Vaue-Orientierung in den spéten

neunziger Jahren 62
2-4  Shareholder Value und verschiedene Performanz- und

Verhaltensindikatoren: Zusammenhangsmalle 68
3-1 Shareholder Value und Internationalisierungs-Indikatoren:

Zusammenhangsmalie 84
3-2  Charakteristika von Einzelaktiondren und institutionellen

Investoren 98

4-1 DieEntwicklung der Vorstandsvergiitungen grof3er deutscher
Unternehmen zwischen 1996 und 1999 142

5-1 Ausgewahlte Ergebnisse der MPIfG-Betriebsrétebefragung 168



Abkulrzungsverzeichnis

AFL-CIO

AktG
Bawe
BBiG
BDA
BDI
BetrvVG
BMA
CaPERS
CFRol
DAX

DB

DC

DGB
DIHT
DSW
DVFA
DWS
EVATM
F&E
GAAP
HBS
HGB
IAS
IASC

IG Metall
KapAEG

American Federation of Labor and Congress

of Industrial Organizations

Aktiengesetz

Bundesaufsichtsamt fir den Wertpapierhandel
Berufshildungsgesetz

Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbénde
Bundesverband der Deutschen Industrie
Betriebsverfassungsgesetz

Bundesministerium fur Arbeit und Sozialordnung
California Public Employees’ Retirement System
Cash-flow Return on Investment

Deutscher Aktien-Index

Defined Benefit

Defined Contribution

Deutscher Gewerkschaftsbund

Deutscher Industrie- und Handelstag

Deutsche Schutzvereinigung fir den Wertpapierbesitz
Deutsche Vereinigung fir Finanzanalyse und Asset Management
Die Wertpapier Spezialisten (Fondsgesellschaft der Deutschen Bank)
Economic Value Added (eingetragenes Warenzeichen)
Forschung und Entwicklung

General Accepted Accounting Principles

Hans Bockler Stiftung

Handel sgesetzbuch

International Accounting Standards

International Accounting Standards Committee
Industriegewerkschaft Metall

K apitalaufnahmeerlei chterungsgesetz



KGaA Kommanditgesellschaft auf Aktien

KOM Dokument der Européischen Kommission

KonTraG Gesetz zur Transparenz und Kontrolle im Unternehmensbereich
KPMG Klynveld Peat Marwick Goerdeler

MPIfG Max-Planck-Institut fir Gesell schaftsforschung, Kéln
MVA Market Value Added

n Anzahl der Félle

Nemax Index der am Neuen Markt notierten Aktien

NY SE New York Stock Exchange

OECD Organization for Economic Cooperation and Development
p Signifikanz

r Korrelationskoeffizient

RoCE Return on Capital Employed

RoE Return on Equity

Rol Return on Investment

SAHZ Schutt-aus-hol-zuriick-Verfahren

SEC Securities and Exchange Commission

wzB Wissenschaftszentrum Berlin fur Sozialforschung

ZEW Zentrum fUr Europdische Wirtschaftsforschung, Mannheim



Vorwort

Die Borseneuphorie der spéaten neunziger Jahre ist vorbei. Shareholder Value,
das Modewort jener Zeit, wird nur noch unter Vorbehalten verwendet. Den-
noch ist eine Rickkehr zu den Zustdnden vor den Neunzigern nicht mehr
moglich. Im vergangenen Jahrzehnt hat ein nachhaltiger institutioneller
Wandel des deutschen Modells der Unternehmenskontrolle stattgefunden.
Das Verbot von Stimmrechtsbeschrankungen, Bilanzierung nach internatio-
nalen Regeln, feindliche Ubernahmen, institutionelle Anleger, Aktienoptions-
programme, die Aufspaltung von Konglomeraten und der flexible An- und
Verkauf von Unternehmensteilen haben die »Corporate Governance« in
Deutschland verandert und den angloamerikanischen Gepflogenheiten ange-
nahert. Welche Ursachen hat dieser Wandel? Wie ging er vonstatten? I st ka-
pitalmarktorientierte Unternehmensfiihrung kompatibel mit dem deutschen
System der Arbeitsbeziehungen, das sich durch ein hohes Mal? an Regulie-
rung, zentrale Lohnfindung und Mitbestimmung auszeichnet?

In den Jahren 1999 bis 2001 hatte ich die Gelegenheit, mich unter her-
vorragenden Arbeitsbedingungen ausfihrlich mit diesen Fragen zu befassen.
Die Ergebnisse werden in dem vorliegenden Buch vorgestellt. Es handelt
sich um eine Uberarbeitete Fassung meiner Dissertation, die im Februar
2002 an der FernUniversitat Hagen eingereicht wurde. Die Arbeit wurde
von Prof. Dr. Roland Czada und Prof. Dr. Dr. h.c. Wolfgang Streeck begut-
achtet. Die mundliche Prifung fand am 3. Mai 2002 in Hagen statt.

Diese Arbeit ist in einem grofReren Projektzusammenhang entstanden. In
den Jahren 1999 bis 2001 wurde am Kdlner Max-Planck-Institut fir Gesell-
schaftsforschung das von Wolfgang Streeck und Anke Hassel vorbereitete
und geleitete Projekt »Das deutsche Modell der industriellen Beziehungen
unter dem Einfluss der Internationalisierung« durchgefiihrt, an dem die bei-
den genannten Projektleiter, Jirgen Beyer im Rahmen eines DFG-Projekts
sowie Antje Kurdelbusch, Britta Rehder, Rainer Zugeh¢r und ich, ale vier
finanziert durch Promotionsstipendien der Hans-Bockler-Stiftung, sowie die
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studentischen Mitarbeiter Sebastian Grobel, Katrin Hohmeyer, Christian Lo-
schelder und Silke Vagt beteiligt waren. Im Rahmen dieses Projekts wurde
am Max-Planck-Institut fir Gesellschaftsforschung eine umfangreiche Unter-
nehmensdatenbank aufgebaut, in die neben den in dieser Arbeit ausgewer-
teten Daten die Variablen aus den anderen Teilprojekten eingespeist wur-
den. Des Weiteren stammen die in dieser Datenbank zusammengetragenen
Informationen aus einer schriftlichen Befragung von Unternehmensleitun-
gen und Betriebsréten, die im Rahmen des Projekts im Jahr 2000 durchge-
fahrt wurde. Zwischen 1999 und 2001 wurden Teilergebnisse des Projekts
auf drei Workshops am MPIfG vorgestellt und mit Fachkollegen diskutiert.
Wie sich an verschiedenen Stellen dieses Buchs zeigt, sind die Arbeiten aus
dem Projekt vielfach aufeinander bezogen und haben sich gegenseitig be-
fruchtet.

Mein Dank gilt alen, die diese drei Jahre Forschungstétigkeit zu dem
gemacht haben, was sie waren. Allen voran mdchte ich Wolfgang Streeck
und Anke Hassel fir ihre vorzigliche Betreuung danken, die weit Uber ales
hinausging, das ich mir vorher hétte vorstellen kénnen. Ich danke der Max-
Planck-Gesellschaft und den Direktoren des Max-Planck-Instituts fir Gesell-
schaftsforschung, Fritz W. Scharpf und Wolfgang Streeck, fur die Bedingun-
gen, unter denen ich dieses Buch schreiben konnte. Mein besonderer Dank
gilt auch der Hans-Bdckler-Stiftung, die mir ein Promotionsstipendium ge-
wahrte, und allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern des Projekts sowie den
Kolleginnen und Kollegen am Max-Planck-Institut fur Gesellschaftsfor-
schung, insbesondere aus Bibliothek, Redaktion, EDV und Verwaltung. Das
Manuskript hat besonders von kritischen Hinweisen von Roland Czada, An-
ke Hassel, Hartmut Hirsch-Kreinsen und Wolfgang Streeck profitiert. Des
Weiteren gilt mein Dank: Roland Kostler, Justiziar der Hans-Bockler-Stif-
tung, der mich in unzéhligen Gespréchen unterstitzt hat; Henrik Abram von
der Monopolkommission, der dem Max-Planck-Institut fir Gesellschaftsfor-
schung unverdffentlichte Daten zur Zusammensetzung der Aufsichtsréte
grof3er deutscher Unternehmen zur Verfligung stellte; Dieter Sadowski, des-
sen Geschéftsberichts-Archiv an der Universitét Trier ich fir umfangreiche
Recherchen nutzen konnte; allen Interviewpartnern aus Unternehmen und
Gewerkschaften, die sich Zeit fiir meine Fragen genommen haben; und allen
Kontaktpersonen in den Unternehmen, die unsere Fragebdgen ausgefillt
und uns mit Materialien versorgt haben. Ich méchte auRerdem den Hoch-
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schullehrern am Institut fir Politische Wissenschaft der Universitét Heidel-
berg danken, die mich in den Stand versetzt haben, das Forschungsprojekt in
Angriff nehmen zu kénnen, alen voran Andreas Busch und Manfred G.
Schmidt.

Fur alle verbliebenen Fehler und Unklarheiten bleibt allein der Verfasser
verantwortlich.

KéIn, im August 2002 Martin Hopner






Kapitel 1
Einleitung

Die vorliegende Untersuchung beschéftigt sich mit Verdnderungen der Re-
geln, nach denen Unternehmen beherrscht werden (Corporate Governance)
und mit den Auswirkungen, die diese Veranderungen auf die Arbeitsbezie-
hungen in Deutschland haben. Ausgangspunkt ist die Beobachtung, dass
sich einige der deutschen Grof3unternehmen in den neunziger Jahren ver-
starkt bemthen, ihre Unternehmenskontrollsysteme an den Interessen der
Aktiondre auszurichten. In der &ffentlichen Debatte wird dieser Vorgang
unter dem Schlagwort »Shareholder Value« diskutiert. Hier wird der Begriff
wie folgt gebraucht: Shareholder Value bezeichnet eine Unternehmenspoli-
tik, die auf die Bedienung der Finanzinteressen der Aktiondre und damit auf
die Steigerung der Aktienkurse zielt. Eine ausfihrliche Diskussion der In-
halte, der Messbarkeit, der Ursachen und der Implikationen von Sharehol-
der-Value-Politik steht im Zentrum dieser Arbeit.

Die Begriffe »Shareholder-Value-Politik«, »kapitalmarktorientierte Unter-
nehmensfihrung« und »aktionarsorientierte Unternehmensfihrung« werden
in dieser Arbeit synonym gebraucht. Der insbesondere in den Wirtschafts-
wissenschaften verwendete Begriff der »wertorientierten Unternehmensfiih-
rung« (Coopers & Lybrand 1997; Perlitz/Bufka/ Specht 1997; Ryan/Trahan
2000) wird hingegen als irrefiihrend abgelehnt. Er legt nahe, der Aktienkurs
spiegle den Wert von Unternehmen wider. Mitunter wird eingewandt, der
Aktienkurs sei vom tatsichlichen Unternehmenswert verschieden, weil zwi-
schen Aktienwert und wahrem Wert die Welt der Volatilitdten und spekula-
tiven Blasen liege. Diese Kritik greift zu kurz. Der Aktienkurs spiegelt den
Unternehmenswert durch die Brille der Aktiondre wider und ist blind fir
den Wert, den Unternehmen fir alle anderen beteiligten Gruppen schaffen:
fur Arbeitnehmer, Banken, die Region, den Staat, die Zulieferer, Abnehmer
und Endverbraucher.
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Dieser Sachverhalt lasst sich durch folgendes Gedankenexperiment ver-
deutlichen: Angenommen, eine unvorhergesehene Verbesserung des Ar-
beitsklimas (x-Effizienz) eines Unternehmens fuhre zu einem spirbaren
Produktivitétsschub. Das Management entschldsse sich, die durch diesen
Produktivitétsschub ausgeldste zusétzliche Wertschopfung komplett an die
Beschéftigten auszuschitten. Der zusétzlichen Wertschépfung stiinde somit
kein zusétzlich geschaffener Cash-flow gegeniliber. Auf den Aktienkurs des
Unternehmens hétte dieser Vorgang keinerlei Auswirkungen, denn wo we-
der gegenwartige noch zukinftige, auf den Gegenwartswert diskontierte
Cash-flows steigen, besteht fir die Kapitalmarktteilnehmer kein Anlass, ein
Unternehmen hoher zu bewerten. Gleichwohl wiirde jeder zustimmen, dass
das Unternehmen aus dem Gedankenexperiment nach dem Produktivitéts-
schub mehr Wert schafft (werthaltiger, wertvoller ist) als vorher. Die Be-
schéftigten erzielen hdhere Einkommensstréme und steigern ihre Lebens-
qualitét, wovon in der Folge andere Unternehmen der Region und die Ge-
bietskorperschaften wegen steigender Einnahmen profitieren. Das Beispiel
zeigt: Der Wert eines Unternehmens besteht in seiner Wertschopfung. Der
Aktienkurs spiegelt nicht die Wertschopfung, sondern deren Verteilung wi-
der (de Jong 1997). Aktiondrsorientierte Unternehmensfiihrung zielt aber
gerade nicht — wie im Lauf der Argumentation gezeigt werden wird — auf
dauerhafte Steigerungen der Wertschopfung (zum Beispiel durch Unter-
nehmenswachstum), sondern auf dauerhafte Steigerungen des Aktionérsnut-
zens, der mit den Anspriichen, die andere Gruppen an Unternehmen richten,
durchaus in Konflikt geraten kann.

Das Shareholder-Value-Phdnomen ist bemerkenswert, weil das deutsche
Corporate-Governance-System als ein Stakeholder-System charakterisiert
wurde, bei dem der Einfluss der Aktiondre durch zahlreiche Mitgestalter
und Gegenkréfte eingeschrankt wird. Wenn Fihrungskréfte versuchen, die
Finanzinteressen der Aktionare verstéarkt in den Vordergrund zu riicken, liegt
die Vermutung nahe, dass sich in den zugrunde liegenden Spielregeln und
Kréfteverhdtnissen, unter denen die am Unternehmensgeschehen beteiligten
Gruppen zusammentreffen (Corporate Governance), etwas verandert hat.
Dariiber hinaus l&sst sich aus den Grundeinsichten der Theorien Uber unter-
schiedliche Spielarten des Kapitalismus die Hypothese ableiten, dass Ver-
anderungen in der Corporate Governance Folgewirkungen auf andere Teil-
sphéren von Produktionsregimen haben. Vor dem Hintergrund dieser Theorie
werden nachfolgend die Forschungsfragen herausgearbeitet. Anschlief3end
werden die Festlegungen hinsichtlich des Forschungsdesigns begriindet.
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11 Deutschland in der Theorie Uber Modelle des
Kapitalismus

Fir diese Arbeit sind zwei Aspekte der Theorie Uber Modelle des Kapita-
lismus von besonderer Bedeutung: erstens der Umstand, dass Deutschland
in dieser Theorie a's paradigmatischer Fall eines Produktionsregimes gilt, in
dem — anders als in den angloamerikanischen Landern — der Einfluss der fi-
nanzorientierten Streubesitzaktiondre auf die Unternehmenspolitik durch
marktbeschrankende Institutionen begrenzt wird. Zweitens ist fir die Argu-
mentation wichtig, dass Vertreter dieser Theorie von weitreichenden Inter-
dependenzen zwischen den Teilspharen politischer Okonomien — zum Bei-
spiel dem Corporate-Governance-System, dem System industrieller Bezie-
hungen und dem Aus- und Weiterbildungssystem — ausgehen. Bevor diese
Aspekte skizziert werden, empfehlen sich einige Hinweise zur Entstehung
der Theorie Uber Modelle des Kapitalismus.

Der »Varieties-of-Capitalism«-Ansatz umfasst ein interdisziplindres For-
schungsfeld der neunziger Jahre und beinhaltet Fragestellungen, die fur Po-
litikwissenschaftler, Soziologen und Wirtschaftswissenschaftler gleicher-
mal3en von Bedeutung sind. Genau genommen existiert nicht ein solcher
Ansatz, sondern eine Vielzahl von zum Teil Ubereinstimmenden, sich zum
Teil aber auch widersprechenden V ertffentlichungen Uber die unterschiedli-
chen Spielarten des Kapitalismus.! Wenn hier trotzdem von »der« Theorie
Uber Modelle des Kapitalismus gesprochen wird, dann deshalb, weil aus der
grofien Vielfalt der Literatur ein bestimmter Ansatz, und zwar der von Da-
vid Soskice (1990a, 1999) beziehungsweise Peter Hall und David Soskice
(2001), as Referenzpunkt ausgewdhit wurde. Die Entscheidung fir die
Theorievariante von Hall und Soskice fiel, weil diese Autoren stérker as
andere mit dem programmatischen Anspruch der Konstruktion eines umfas-
senden Ansatzes (im Sinne eines Entwurfs, der sowohl Theorie als auch
methodische Anleitung ist) auftreten und Grundannahmen und Implikatio-
nen ihres Entwurfs in besonderem Mal3e offen legen (Hall/Soskice 2001).
Betont sei: Nicht alle Konzepte und Erkenntnisse, die in dieser Arbeit mit
dem »V arieties-of -Capitalism«-Ansatz identifiziert werden — beispielsweise
das Konzept der institutionellen Komplementaritéten — gehen wissenschafts-
historisch unbedingt auf diese beiden Autoren zuriick. Und wo Schwach-

1 Albert (1993), Aoki (2001), Boyer (2001), Coffee (2000), Crouch/ Streeck (1997), Gilson
(2000), Hall/Soskice (2001), Jackson (2001b), Lane (2000), Rhodes/van Apeldoorn
(1997), Soskice (1990a,1999), Streeck (1991, 1995), Vitols (2002), Whitley (1999).
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punkte des Ansatzes identifiziert werden, bedeutet dies nicht, dass sie auf
ale Entwilrfe aus dem reichhaltigen Angebot an Vertffentlichungen tber
unterschiedliche Modelle des Kapitalismus zutreffen.

Die Theorie Uber Spielarten des Kapitalismus integriert eine Vielzahl von
Teiltheorien, zu denen bei spielsweise Innovationstheorien, Corporate-Gover-
nance-Theorien, Theorien industrieller Beziehungen und die Theorie kom-
parativer Kostenvorteile zéhlen. Dem entsprechend hat die Theorie unter-
schiedliche Wurzeln; besonders wichtige sind international vergleichende
politikwissenschaftliche Ansétze, allem voran Theorien zum Neokorporatis-
mus, zu betonen.

Vom Neokor poratismus zur Theorie koordinierter Okonomien:
Ein kurzer Uberblick

Was unterscheidet die politischen Okonomien kontinental européischer Lan-
der von den angloamerikanischen Okonomien? Sind die politischen Okono-
mien Kontinentaleuropas defizitér, weil sie vom marktregulierten Modell
abweichen? Die Wirtschaftwissenschaften modellieren Okonomien als Sys-
teme, bei denen die Koordination der Akteure im Wesentlichen tber den
Markt zustande kommt. Diesem |dealbild kommen die angloamerikanischen
Produktionsregime naher als die kontinentaleuropéischen. Aus neoklassi-
scher Sicht betrachtet, erscheinen die marktbegrenzenden Institutionen kon-
tinentaleuropéischer Lander deshalb erklarungsbedirftiger als die Institutio-
nen zur Koordination wirtschaftlichen Handelns in Landern aus der anglo-
amerikanischen Léndergruppe.

Ahnliches galt im angloamerikanisch gepragten politikwissenschaftlichen
Mainstream lange Zeit fur politische Systeme. Demokratien wurden als
Mehrheitsdemokratien modelliert, von deren Idealbild die kontinentaleuro-
péischen Demokratien starker abwichen als die angloamerikanischen. In den
sechziger und siebziger Jahren setzte in der européischen Politikwissenschaft
eine Gegenbewegung ein. Neben das Idealbild der Mehrheitsdemokratie
wurde ein zweites Idealbild gestellt, das Merkmale kontinental européi scher
Lander wie Osterreich, der Schweiz und den Niederlanden aufwies und als
Konkordanzdemokratie (Lehmbruch 1969), Konsensusdemokratie (Lijphart
1984) oder Verhandlungsdemokratie (Schmidt 1995: 229) bezeichnet wurde.
Empirische Falle konnten nun auf einer Achse zwischen beiden Modellty-
pen verortet werden, ohne dass das eine Ende der Achse fir defizitérer oder
vollendeter als das andere angesehen wurde. In der vergleichenden Politik-
wissenschaft leistete die »Entdeckung« der Verhandlungsdemokratien einen
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bedeutenden Beitrag zur Emanzipation der européischen von der amerikani-
schen Politikwissenschaft. Die normative Gleichstellung der Verhandlungs-
demokratien mit den Mehrheitsdemokratien lief auf eine Aufwertung euro-
péischer Demokratien hinaus. Mancherorts wurde die These aufgestellt, die
Verhandlungsdemokratien seien gegentiber den Mehrheitsdemokratien nicht
nur gleichrangig, sondern — zum Beispid hinsichtlich Beteiligungsqualitét und
wirtschaftlicher Performanz — sogar Uberlegen (Lijphart 1994, 1999: 258-300).

Nach dhnlichem Muster sind in den siebziger Jahren Neokorporatismus-
Theorien entstanden. Die Organisation wirtschaftlicher Interessen und die
Staat-V erbande-Beziehungen einiger kontinentaleuropéischer Lander wichen
von dem angloamerikanischen Idealbild pluralistischer Interessenvermitt-
lung ab. Mit der Konstruktion des Typus der korporatistischen Interessen-
vermittlung wurde die Existenz eines einzelnen »best way«, der durch den
amerikanischen Fall reprasentiert wurde, bestritten (Czada 1994). Ahnlich
wie in der vergleichenden Demokratieforschung konnten empirisch vorge-
fundene Félle nun auf einer Achse zwischen zwei prinzipiell gleichwertigen
Modelltypen, der pluralistischen und der korporatistischen Interessenver-
mittlung, verortet werden. In den achtziger und neunziger Jahren differen-
Zierten sich die Neokorporatismus-Theorien in verschiedene, sich unterschied-
lich entwickelnde Teiltheorien aus. Der »V arieties-of-Capitalism«-Ansatz
ist aus einer dieser Entwicklungslinien hervorgegangen.

In der Neokorporatismus-Forschung wurden die Wesensmerkmal e konti-
nental européi scher Okonomien in der Ausgestaltung der Verbande, mit kla-
rem Fokus auf die Gewerkschaften, in ihren Beziehungen untereinander und
deren Beziehungen mit dem Staat gesehen. Von Anfang an entwickelte sich
das Korporatismus-Konzept in zwei Bahnen, von denen eine zur Theorie Uber
Spielarten des Kapitalismus fihrt. Philippe C. Schmitters Aufsatz »Still the
Century of Corporatism?« (1974) gilt als Initialziindung der K orporatismus-
Forschung. Er definierte Korporatismus als ein System der Interessen-
représentation, in dem sich die Interessentrdger — im Gegensatz zur pluralis-
tischen Vorstellung — in einer begrenzen Anzahl von einzelnen nichtkonkur-
rierenden, hierarchisch organisierten und funktional differenzierten Gruppen
zusammenschliel?en (Schmitter 1974: 93-94). Gleichzeitig definierte Ger-
hard Lehmbruch (1979: 53, erstmals 1974) Korporatismus als Partizipation
sozialer Gruppen an der Politikproduktion. Im Schmitterschen Sinne war
Korporatismus also die Abwesenheit wettbewerblicher Konkurrenz zwi-
schen (im Wesentlichen 6konomischen) Akteuren, wéahrend sich Lehmbruch
fUr den Prozess der Inkorporierung von Verbéanden in den Politikprozess
interessierte.
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Noch stérker alsin der Forschung zu den Mehrheitsdemokratien wurde in
der Neokorporatismus-Forschung immer wieder darauf hingewiesen, dass
die korporatistischen Lander nicht nur gleichwertige, sondern im Vergleich
zu den pluraistischen Léandern sogar bessere Ergebnisse hinsichtlich Ar-
beitsfrieden, Inflationsraten und Arbeitslosenquoten erwirtschafteten.2 Aller-
dings zeigten sich in den achtziger Jahren Entwicklungen, die sich mit dem
korporatistischen Ristzeug immer schwerer erklaren lieRen. Wahrend kor-
poratistische Lénder wie Finnland und Schweden in Schwierigkeiten gerie-
ten, erwies sich die japanische Okonomie als besonders erfolgreich. Von
eindeutiger Uberlegenheit der korporatistischen Lander konnte keine Rede
mehr sein, und der ehemals lineare Zusammenhang zwischen Grad an Kor-
poratismus und Performanz kriimmte sich zu einem Buckel (»Hump-shape«-
Hypothese). Lander an den Extremen der Korporatismus-Skala erwirtschaf-
teten vergleichbar gute Ergebnisse, die dazwischen liegenden Lander schlech-
tere.3

Mit dem wirtschaftspolitischen Wechsel vom keynesianischen zum neo-
klassischen Paradigma schien die Konzertierung im Sinne Lehmbruchs ob-
solet zu werden. In den achtziger Jahren 16ste sich der Fokus der politoko-
nomischen Forschung von der gesamtwirtschaftlichen Makro-Ebene ab und
wandte sich nichtpluralistischen Formen der Interessenreprasentation —
Korporatismus im Sinne Schmitters — auf sektoraler Ebene zu. Grundlegen-
de Wechsel in Erscheinungsformen des Korporatismus, nachvollzogen in
der politékonomischen Forschung, scheinen sich etwa ale zehn Jahre zu
vollziehen: In den neunziger Jahren zeigten sich erneut Formen der makro-
o6konomischen Konzertierung (Korporatismus im Sinne Lehmbruchs) in na-
hezu allen européischen Landern, diesmal allerdings nicht zur Stabilisierung
keynesianischer Steuerungspolitik, sondern als »Angebotskorporati smen«
(Streeck 1984b) auf zentraler Ebene. Als Reaktion auf diese »sozialen Pak-
te« sind wiederum Arbeiten entstanden, die im Lehmbruchschen Korpora-
tismus-Konzept wurzeln (Hassel 2000).

Die Aufmerksamkeit gilt im Folgenden der Entwicklung des Korporatis-
mus-Konzepts Schmitterscher Spielart. Schmitter (1990), Hollingsworth/

2 Siehe zum Beispiel Crepaz (1992), Czada (1983), Dell’ Aringa/Lodovici/ Samek (1992),
Schmidt (1982).

3 Siehe zum Beispiel Freeman (1988), Heitger (1987), Henley/ Tsakalotos (1991), Palohei-
mo (1990). Urspriinglich bezog sich die These eines kurvenférmigen Zusammenhangs zur
wirtschaftlichen Performanz nicht auf den Korporatismus, sondern auf den Zentralisie-
rungsgrad des L ohnaushandlungssystems (Calmfors/ Driffil 1988), wurde aber auf Korpo-
ratismus im engeren Sinne Ubertragen.
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Streeck (1994) und Lindberg/Campbell/Hollingsworth (1991) sprachen
sich in den friihen neunziger Jahren fir den Wirtschaftssektor als Analyse-
einheit nichtliberaler Steuerungsformen aus. Es wurde beobachtet, dass die
Formen der Interessenaggregation und -durchsetzung und damit die Korpo-
ratismusgrade zwischen Wirtschaftssektoren erheblich variierten. »Capitalism
can no longer be studied as a whole« (Schmitter 1990: 12; Hollingsworth/
Schmitter/ Streeck 1994 8), wurde zur zentralen Aussage dieses Ansatzes.
Die beteiligten Autoren betonten die »korporatistischen« Wurzeln des Sek-
tormodells und waren selbst flr entscheidende Beitrége zur Korporatismus-
Diskussion verantwortlich. Neben der Wahl des Sektors als Analyseeinheit
zeichnete diese Arbeiten der stérkere Fokus auf die Organisation der Arbeit-
geberinteressen aus, wahrend die makro-korporatistische Forschung der
siebziger und achtziger Jahre deutlich gewerkschaftszentriert war. Wo die
nichtkompetitiven Beziehungen zwischen Unternehmen herausgearbeitet
wurden (Streeck 1991), wurde der weitere Schritt von der Meso- zur Mikro-
ebene bereits eingel eitet.

Gegenilber der von Schmitter, Hollingsworth und anderen betriebenen
Forschung Uiber sektorale Organisationsformen ist Soskices Ansatz der Spiel-
arten des Kapitalismus ein Dezentralisierungs- und ein Zentralisierungs-
schritt zugleich. Forschungsgegenstand sind »koordinierende« Beziehungen
zwischen Unternehmen, wahrend durch die Analyse der Koordination dieser
Mikroeinheiten auf die Produktionsregime von Nationalstaaten (und nicht
etwa Wirtschaftssektoren) geschlossen wird. Soskice entwickelte sein Kon-
zept explizit in Auseinandersetzung und als Weiterentwicklung des Korpo-
ratismus-Konzepts Schmitterscher Pragung sowie der Theorie sektoraler
Produktionsregime von Hollingsworth, Schmitter und Streeck und machte
diesin einer der ersten Darstellungen des Ansatzes bereits im Titel deutlich:
»Reinterpreting Corporatism« (Soskice 1990a). Entscheidend ist an dieser
Stelle, dass die Intention von Soskice nicht in der Konstruktion einer Theorie
bestand, die sich erganzend zu den makro-korporatistischen Theorieentwr-
fen verhdlt. Die Theorie wendet sich al's Gegenentwurf gegen jene Makro-
theorie, aus der sie selbst hervorgegangen ist: Die Kernelemente kontinen-
taleuropaischer koordinierter Okonomien, so die zentrale These der Theorie
Uber Spielarten des Kapitalismus, konnten von den Neokorporatismus-Theo-
rien nicht prézise eingefangen werden. Die entscheidenden Akteure sind die
Unternehmen und ihre Interessen und Fahigkeiten, sich untereinander zu
koordinieren.

Mit dem Typus der koordinierten Okonomie wurde dem angloamerikani-
schen Modell ein Alternativmodell gegentibergestellt, so dass wiederum eine
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Achse entstand, auf der man die OECD-Lé&nder eintragen konnte. Ob die
korporatistischen Steuerungssysteme den liberalen tatséchlich Uberlegen
waren, wurde in der zweiten Halfte der achtziger Jahre immer zweifel hafter.
Vor dem Hintergrund der Verfestigung der Arbeitslosigkeit in einigen kon-
tinentaleuropéischen Landern und dem Erfolg der japanischen Okonomie
hatte sich der »buckelférmige« Zusammenhang zwischen Korporatismus-
graden und Performanzindikatoren verfestigt. Die Theorie Gber Modelle des
Kapitalismus betrachtete statt der Beziehungen zwischen Staat und Verban-
den die Koordination zwischen Unternehmen. Die Rezeption dieser Theorie
mag beflligelt haben, dass nun abermals ein Theorieentwurf vorgelegt wur-
de, mit dem sich nicht nur die Gleichrangigkeit, sondern im Zweifel sogar
die Uberlegenheit der kontinentaleuropéischen Systeme glaubhaft belegen
liefd (Soskice 1990b, 1999: 119-122). Denn die durch die Re-Interpretation
des Korporatismus-Konzepts entstandenen Koordinations-Rangfolgen wa-
ren nichts anderes als Korporatismus-Rangfolgen, bei denen die erfolgrei-
chen Lander Japan und die Schweiz — ohnehin jene Lander, mit deren Klas-
sifizierung sich Korporatismusforscher seit jeher besonders schwer taten® —
und auRRerdem Deutschland von der Mitte oder von unten nach ganz oben
sortiert wurden. Das hatte den Effekt, dass sich der kurvenférmige Zusam-
menhang nun wieder in einen linearen wandelte (Soskice 1990b). Wie vorher
die Demokratiemodelle und die Systeme der Interessenvermittlung erschie-
nen nun die koordinierten Produktionsregime, mit ihren Corporate-Gover-
nance-Systemen als strategisch besonders wichtigen Sphéren, als mindes-
tens gleichrangig, im Zweifel sogar tiberlegen.®

Die kurze Betrachtung von knapp dreif3ig Jahren politdkonomischer For-
schung zeigt aber, dass solche Zusammenhénge immer nur fir begrenzte
Zeitraume gelten. In den neunziger Jahren verfestigte sich die Arbeitslosig-
keit in einigen kontinental européischen Landern weiter, Japan geriet in eine
schwere Krise, und die angloamerikanischen Lander erlebten einen beispiel-

4 Hopner (1997: 58-61) errechnet landerbezogene Standardabweichungen aus achtzehn
Korporatismus-Skalen und zeigt, dass keine Lander so stark Uber die unterschiedlichen
Skalen streuten wie Japan und die Schweiz, wo starker Arbeitgeberkoordination schwache
Gewerkschaften gegeniiberstehen.

5 Dasist alerdings insofern zu relativieren, als dass Soskice nur in zwel Texten die These
von der Uberlegenheit koordinierter Okonomien vertritt (Soskice 1990b, 1999). In der
»V arieties-of-Capitalism«-Literatur Gberwiegt die Sicht von dem qualitativ unterschiedli-
chen, aber prinzipiell gleichrangigen Leistungsprofil koordinierter und unkoordinierter
Okonomien. Daneben finden sich Textstellen, in denen die spezifischen Leistungsdefizite
koordinierter Okonomien besonders aufgezeigt werden (Soskice 1996).
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losen Aufschwung. Ironie der Forschungsgeschichte: Die Performanzkurve
krimmte sich erneut, und nun gingen auch Autoren wie Hall/Gingerich
(2001: 51) von einem kurvenférmigen Zusammenhang zwischen Koordina-
tionsgrad und Performanzindikatoren (hier: Wirtschaftswachstum) aus. Die
Theorie lautet, dass besonders koordinierte und besonders unkoordinierte
Systeme wegen ihrer Kohérenz besonders erfolgreich wirtschaften, wahrend
Mischsysteme mit dem Problem mangelnder Kohérenz konfrontiert sind.

Das deutsche Corporate-Governance-System in der Theorie Uber
Varietaten des Kapitalismus

David Soskice (1999) unterscheidet vier Sphéren von Produktionsregimen,
in denen sich die Unternehmen mehr (im Falle der koordinierten Okono-
mien) oder weniger (im Falle der liberalen Okonomien) durch Institutionen
koordinieren: das Corporate-Governance-System, das Aus- und Weiterbil-
dungssystem, das System der industriellen Beziehungen und das System der
Unternehmenskooperation, zu dem beispielsweise der Technologietransfer
und die Kooperation in der Standardisierung von Produkten zéhlen. In Hall/
Soskice (2001: 50-54) wird auf3erdem das Wohlfahrtsregime in einer Weise
beschrieben, die nahe legen wirde, es as finften Merkmalstrager in der
Unterscheidung von koordinierten und liberalen Okonomien heranzuziehen.

Es ist kein Zufall, dass Hall/Soskice (2001: 21-27) eine Beschreibung
des deutschen Falls wahlen, um die Merkmale koordinierter Okonomien zu
erlautern. Mit seinem machtverteilenden System der Unternehmenskontrol-
le, dem dualen Ausbildungssystem, dem formal sektoralisierten, real aber
zentralisierten System der Lohnfindung sowie vergleichsweise starken Ar-
beitgeber- und Industrieverbénden ist Deutschland der paradigmatische Fall
einer koordinierten Okonomie. Nachfolgend werden einige Merkmale des
deutschen Corporate-Governance-Systems néher betrachtet. Sie zeigen, dass
zunehmende Shareholder-Value-Palitik einen erklarungsbediirftigen Fremd-
korper im deutschen Produktionsregime darstellt. Das deutsche Corporate-
Governance-System kann, bis etwa zum Anfang der neunziger Jahre, fol-
gendermalien gekennzeichnet werden:6

6 Diese Aufzéhlung wurde zusammengestellt aus d’ Alessio/ Oberbeck (1998), Baums (1996),
Beyer (1998), Cable (1985), Clarke/Bostock (1996), Dyson (1986), Franks/Mayer
(1998), Jackson (2001b), Lane (1992), la Porta (1998b), Schmidt et al. (1997), Shonfield
(1965), Vitals (2002), Zysman (1983).
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Grof3e deutsche Unternehmen haben haufig stabile Aktionarskreise. 1998
waren die Aktienhalter der hundert grofdten deutschen Unternehmen nur
zu etwa einem Drittel Streubesitzaktiondre. Banken, Industrieunterneh-
men, Familieneigentimer, Gebietskorperschaften und bis zum Ende der
achtziger Jahre auch Gewerkschaften halten grof3e Aktienpakete. Damit
werden Uber die Aktionarsrendite hinausgehende Interessen in die Unter-
nehmen hineingetragen. Im Gegensatz zu den finanzorientierten Streube-
sitzaktiondren verfolgen die Eigentimer grof3er Aktienpakete in der Re-
gel strategische Ziele. Dazu zéhlen beispielsweise Beschéftigungsziele
(Staat), die Stabilisierung von Zulieferer-Abnehmer-Beziehungen (Unter-
nehmen), die Stabilisierung von Kreditbeziehungen (Banken) oder der
Erhalt traditioneller Unternehmensstrukturen (Familienbesitz).

Eine besondere Bedeutung kommt in Deutschland den Grof3banken zu,
die in ihrer multifunktionalen Stellung als Aktienhalter, Kreditgeber,
Verwalter der Depotstimmrechte und Kontrollinstanzen enge Beziehun-
gen zu Industrie- und Handelsunternehmen unterhalten. Die Uberwa-
chung durch die Hausbanken geht (ber die Stabilisierung von Kreditbe-
ziehungen hinaus. Als in allen Wirtschaftssektoren vertretene Aufseher
neigen die GroRRbanken zur Verfolgung gesamtwirtschaftlicher, Uber die
Einzelwirtschaften hinausgehender Ziele.

Der Aufsichtsrat ist das hdchste Organ von Aktiengesellschaften, setzt
den Vorstand ein und kontrolliert ihn. Auf der Kapitaleignerbank des
Aufsichtsrats dominieren neben fihrenden Finanzunternehmen Vertreter
anderer, auch derselben Branche zugehériger Grof3unternehmen. Durch
die Beteiligung von Arbeitnehmern und Gewerkschaften an der Unter-
nehmensaufsicht Uber den Aufsichtsrat sind das Corporate-Governance-
System und das System der industriellen Beziehungen in Deutschland
miteinander verschrénkt.

Demgegentiber ist die Unternehmensaufsicht durch die Kapitalmarktteil-
nehmer in Deutschland geringer ausgeprégt als in angloamerikanischen
Landern. Bisin die neunziger Jahre sind Stimmrechtsbeschrénkungen auf
Hauptversammlungen legal. Die Bilanzierungsvorschriften des Handels-
gesetzbuchs (HGB) lassen den Bilanzerstellern relativ viele Wahlrechte
offen, vermindern damit Kontrolle von auf3en und verschaffen Insidern
Informationsvorspriinge vor Streubesitzaktionéren. Die Borsenaufsicht
ist schwécher alsin angloamerikanischen Landern.

Weil feindliche Ubernahmen nicht vorkommen, fehlt ein Sanktionsmittel
gegen Fuhrungskréfte, die sich nicht aktionérsorientiert verhaten. Unter-
nehmensentscheidungen, die eine geringere als die potenziell mdgliche
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Profitabilitét erwirtschaften, konnen von den Kapitalmarktteilnehmern
deshalb nur schwer abgestraft werden.

— Im weiteren Sinne koénnen auch die Ausbildungs- und Rekrutierungs-
muster der Flhrungskréfte zum Corporate-Governance-System gerechnet
werden. Deutsche Manager werden haufig aus dem Kreis der Arbeitneh-
mer der Unternehmen rekrutiert, wechseln as Fhrungskréfte nur selten
»ihre« Unternehmen und sind wegen Uberdurchschnittlich langer Amts-
zeiten einem niedrigeren kurzfristigen Performanzdruck ausgesetzt als
ihre amerikanischen Kollegen.

Zusammenfassend kann das deutsche System der Unternehmenskontrolle
als machtverteilend charakterisiert werden. Wéhrend der Einfluss der finanz-
orientierten Streubesitzaktionére begrenzt ist, sind verschiedene Gruppen in-
nerhalb und aulRerhalb der Unternehmen, von Arbeitnehmern und Gewerk-
schaften bis hin zu anderen Unternehmen und dem Staat, mit Kontrollmég-
lichkeiten ausgestattet. Vor diesem Hintergrund erscheinen die Bemiihungen
vieler Unternehmen, sich in den neunziger Jahren verstarkt an den Finanz-
interessen der Aktionare zu orientieren, als erklarungsbediirftige Pfadabwei-
chung. Die Vermutung liegt nahe, dass dem Shareholder-Vaue-Phanomen
nachhaltige Veranderungen der Kréfteverhdltnisse und Einflusschancen der
am Unternehmensgeschehen beteiligten Gruppen zugrunde liegen. Die erste
von zwel Fragen, mit denen sich diese Arbeit beschéftigt, lautet deshalb:
Worin liegen die Ursachen des Shareholder-Value-Phénomens in Deutsch-
land?

Die Interdependenz der Spharen von Produktionsregimen

Das eigentliche Wesensmerkmal der Theorie Uber Spielarten des Kapitalis-
mus liegt in der Art und Weise, wie die Interdependenzen und Verknipfun-
gen der Corporate-Governance-Sphére mit anderen Sphéren aufgezeigt wer-
den. Soskice vertritt eine Theorievariante, in der von einer starken Verknip-
fung, also engen Kopplung der Teilsphdren ausgegangen wird. Um diesen
Sachverhalt zu kennzeichnen, greifen Soskice (1999: 109-110) beziehungs-
weise Hall/Soskice (2001: 17-21) das Konzept der Komplementaritéten
zwischen den Teilbereichen von Produktionsregimen auf.

Die Eigenschaft der Komplementaritét bezieht sich auf die Beziehungen
zwischen den Elementen eines Systems (Hackethal /Schmidt 2000: 5-6),
hier: zwischen den Teilsphéren von Produktionsregimen. Komplementaritét
meint, dass die potenzielle Effizienz einer Konfiguration zunimmt, wenn die
Teilbereiche gleichgerichtet, aufeinander abgestimmt sind. Das ist der Fall,
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wenn die Wirtschaftlichkeit einer gegebenen Institution die Wirtschaftlich-
keit einer anderen Institution unterstiitzt (Hall/Gingerich 2001: 17-18).
Komplementaritdten bestehen also unabhéngig davon, ob deren Potenzia
genutzt wird oder nicht. Werden die Vorteile tatséchlich ausgeschopft, wird
von einem konsistenten oder kohérenten System gesprochen.

Aus einer funktionalistisch-utilitaristischen Perspektive betrachtet, be-
steht eine wesentliche Bestandsvoraussetzung von Institutionen in deren Ef-
fizienz. Kohérente, das Potenzial ihrer Komplementaritdten ausschopfende
Systeme sind deshalb nicht nur effizienter a's inkohérente Systeme, sondern
auch stabiler. In einem kohérenten System produziert ein Element die Be-
standsvoraussetzungen fir seinen komplementéren Gegenpart. Ein konsisten-
tes System befindet sich deshalb, in Analogie zu einem ungestérten Markt
im neoklassischen Modell, im Gleichgewicht.

Dieses theoretische Konstrukt fullt sich mit Leben, wenn es anhand von
Beispielen aus der Empirie von Produktionsregimen verdeutlicht wird. Fur
ale nachfolgenden Beispiele gilt, dass eine gegebene Institution eine Insti-
tution aus einer anderen Teilsphére desselben Produktionsregimes stabili-
siert und deren Effizienz erhoht.” Koordinierte Systeme wie das deutsche
erwirtschaften komparative Vorteile in der Bedienung qualitats- statt preis-
kompetitiver Mérkte und verfiigen Uber ein Aus- und Weiterbildungssystem,
das die Bereitschaft der Beschéftigten fordert, unternehmensspezifische Fé-
higkeiten zu erlernen. Aus Sicht des Unternehmens rechnen sich diese In-
vestitionen nur Uber langere Zeitrdume. Sie haben eine langfristig ausge-
richtete Unternehmensfinanzierung zur Voraussetzung, die es aber nur ge-
ben kann, wenn die Kreditgeber die kreditnehmenden Unternehmen effektiv
Uberwachen kénnen. Das legt ein System der internen Unternehmensauf-
sicht nahe. Die Bereitschaft von Unternehmen, in ein hohes Aus- und Wei-
terbildungsniveau zu investieren, setzt auferdem voraus, dass dem gegen-
seitigen Abwerben qualifizierter Arbeitnehmer Grenzen gesetzt werden. Ei-
ne koordinierte Lohnfindung trégt dazu bei, dass der Lohn fir solche Ab-
werbungsversuche nur schwer eingesetzt werden kann. Gleichzeitig wird
damit verhindert, dass Arbeitnehmer Unzufriedenheiten durch Abwande-
rung Ausdruck verleihen. Stattdessen werden ihnen — a's Gegenleistung zur
Investition in firmenspezifisches Wissen und zur Verhinderung von Ab-
wanderung — Einflussrechte auf Unternehmensentscheidungen zugestanden
(Mitbestimmung). Wegen eines vergleichsweise weitgehenden Kiindigungs-

7 Zusammengestellt aus Hackethal / Schmidt (2000), Hall/ Soskice (2001), Hall/Gingerich
(2001), Soskice (1999), Streeck (1991).
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schutzes missen Arbeitnehmer nicht beflirchten, gekiindigt zu werden, so-
bald sie ihr Wissen an jingere und produktivere Beschéftigte weitergegeben
haben. Anreize fur lange Unternehmenszugehorigkeiten der Fachkréfte
werden auch dadurch gestérkt, dass Fuhrungskréfte haufig aus dem Kreis
der Beschéftigten hervorgehen.

Das interne Monitoring durch Kreditgeber und Unternehmensnetzwerke,
Voraussetzung fir ein System, das auf langfristigen Investitionen in unter-
nehmensspezifische Qualifikationen beruht, produziert ein Informationsge-
falle zwischen Insidern und Outsidern. In der Folge wird die Attraktivitét
der Aktien fir AuRenstehende vermindert. Aus diesem Grund sind die Ka
pitalmérkte in Outsider-Systemen entwickelter als in Insider-Systemen (Ha-
ckethal /Schmidt 2000: 10-16). Eine Reihe institutioneller Arrangements
stiitzen Insider- und Outsider-Systeme: Bilanzierungsvorschriften, Publizi-
tétspflichten, die Bankenregulierung und die Bérsenaufsicht. In liberalen
Marktsystemen schiitzen diese Institutionen Minderheitsaktiondre und tra-
gen so zur Streuung der Aktien bei, wahrend die Institutionen koordinierter
Okonomien einer starken Streuung entgegenwirken und den Bestand grofer
Aktienpakete beglinstigen, deren Halter nicht Uber die Bewertung der An-
teile auf dem Kapitalmarkt, sondern Uber interne Mechanismen Einfluss auf
die Unternehmenspolitik nehmen.

Zur Durchsetzung der Finanzinteressen von Streubesitzaktionaren exis-
tiert in liberalen Markttkonomien ein Markt fur feindliche Unternehmens-
Ubernahmen. Ein flexibles System der Entscheidungsfindung im Unterneh-
men, fur das die klare Abgrenzung von Kompetenzen typisch ist, ermdglicht
radikale Umschwiinge der Unternehmenspolitik und macht feindliche Uber-
nahmen dadurch attraktiv. In Deutschland hingegen sind Vorstandsvorsit-
zende mit zahlreichen Aushandlungszwéangen konfrontiert. Vorstande ten-
dieren zu Konsensgremien, Kataloge zustimmungspflichtiger Geschéfte des
Aufsichtsrats zwingen zu langfristigen Absprachen mit den dort vertretenen
Anspruchsgruppen. Der fehlenden Moglichkeit schneller, radikaler Kurs-
wechsel steht eine grofRere Verlasslichkeit gegentiber, die wiederum die Ko-
operation der am Unternehmen beteiligten Gruppen sowie die Kooperation
der Unternehmen untereinander absichert und jenes inkrementale Innovati-
onsmuster beglnstigt, aus dem Erfolge in der diversifizierten Qualitétspro-
duktion hervorgehen.

Auf diese Weise ist jeder Teilbereich auf die anderen Teilbereiche ange-
wiesen, um funktionieren zu kénnen. Die Leistung der Theorie Uber Spiel-
arten des Kapitalismus besteht in der Endogenisierung so verschiedener
Teilelemente wie Unternehmensmitbestimmung, Wettbewerbsrecht, Banken-
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regulierung, Kiindigungsschutz, Borsenaufsicht und Flhrungskréafterekrutie-
rung in ein- und demselben Modell. Die Frage, welche Art der Bérsenauf-
sicht, der Unternehmensfinanzierung und der Arbeitnehmermitwirkung die
effizienteste ist — dies alles sind typische wirtschaftswissenschaftliche For-
schungsfragen — wére aus Sicht des »V arieties-of-Capitalism«-Ansatzes as
falsch gestellt zurlickzuweisen. Per se effizienteste Institutionen gibt es
demnach nicht, Elemente von Produktionsregimen kdnnen nur in Zusam-
menhang mit den anderen endogenen Teilelementen bewertet werden. Nicht
die Wahl einzelner Elemente, sondern deren Kombination sagt etwas Uber
das Leistungsprofil von Produktionsregimen aus. Ein liberalisiertes Corpo-
rate-Governance-Regime, das feindliche Ubernahmen ermdglicht, konnte in
Deutschland ebenso fehl am Platz sein wie Mitbestimmungsrechte auf Un-
ternehmensebene oder ein rigides Kindigungsschutzrecht in den Vereinig-
ten Staaten.

Da die entscheidende Bestandsvoraussetzung der Teilelemente — dieser
Sicht zu Folge — in ihrer Effizienz besteht und diese mit der Kohérenz des
Gesamtsystems steht und fallt, ist zu erwarten, dass institutionelle Konfigu-
rationen in der Wirklichkeit nicht zufallsverteilt sind, sondern in Clustern
von jeweils kohdarenten Kombinationen auftreten: »[The theory] gives a
partial reason for there being only a limited number of possible constella-
tions of ingtitutional frameworks« (Soskice 1999: 110). Hall/ Soskice (2001:
18-21) fuhren vor, dass diese Voraussage der Theorie tatsichlich erfiillt
wird. Sechs OECD-L &nder weisen demnach durchweg marktférmige Institu-
tionen auf und werden als liberale Marktokonomien klassifiziert: die Verei-
nigten Staaten, Grol3britannien, Australien, Kanada, Neuseeland und Irland.
In zehn OECD-L andern — Deutschland, Osterreich, Japan, der Schweiz, den
Niederlanden, Belgien, Schweden, Norwegen, Danemark und Finnland —
findet sich eine kohérente Kombination marktbeschrénkender, koordinie-
render Merkmale in den jeweiligen Teilsphéren. Nur in sechs Fallen zeigen
sich Mischformen aus koordinierenden und liberalen Merkmalen: in Frank-
reich, Italien, Spanien, Portugal, Griechenland und der Tlrkei. Kritisch kann
eingewandt werden, dass die Existenz kulturell verwandter »Families of
Nations« (Castles 1993) noch nicht die Unméglichkeit oder Inkoharenz von
anderen al's den empirisch vorgefundenen Kombinationen beweist.

Fir diese Arbeit hat das Konzept der institutionellen Komplementaritéten
zwel Implikationen. Erstens verschéarft es die Frage nach den Ursachen ka-
pitalmarktorientierter Unternehmensfiihrung. Denn da sich die Teilelemente
von Produktionsregimen gegenseitig stabilisieren, ist nicht zu erwarten, dass
Unternehmen von sich aus Institutionen (wie die Ubernahme international er
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Bilanzierung oder die Unterwerfung unter die amerikanische Borsenauf-
sicht) wahlen, die keine Kohérenz zu den anderen institutionellen Elemen-
ten des deutschen Produktionsregimes aufweisen. Hall und Soskice sind des-
halb skeptisch gegentiber der Existenz interner Destabilisierungspotenziale,
die Unternehmen veranlassen konnten, sich in entscheidenden Dimensionen
angloamerikanischen Gepflogenheiten anzunahern. Es bleiben, der Theorie
zufolge, externe Anstof3e als potenzielle Destabilisatoren. Auch die Interna-
tionalisierung der Produktmarkte und die internationale Mobilitét der Unter-
nehmen sehen Hall/Soskice nicht as destabilisierende Mechanismen an
(Hall/ Soskice 2001: 57). Aber:

There is another side of globalization, however, with effects that some argue are
more ambiguous. It lies in the pressures stemming from the internationalization
of finance, where developments have recently been dramatic, if not unprece-
dented. ... Therefore, firms ... face pressure to revise their accounting standards,
appoint independent directors, and deliver the high rates of return associated
with »shareholder value«. (Hall/Soskice 2001: 60)

Die sduberliche Unterscheidung zwischen verschiedenen Pfaden, die zu
Shareholder Value filhren kénnen (oder auch nicht), wirft freilich ein me-
thodisches Problem auf: Es muss ein Zugriff gefunden werden, der in der
Lage ist, diese Pfade auch tatséchlich nachzuvollziehen und voneinander zu
unterscheiden. Der dritte und der vierte Abschnitt dieser Arbeit befassen
sich mit der Frage der Ursachen aktionarsorientierter Unternehmensfihrung.

Aus der Theorie der Komplementaritdten folgt au3erdem, dass institutio-
neller Wandel, der auf eine Teilsphéare von Produktionsregimen beschrénkt
bleibt, nicht zu erwarten ist. Wegen der weitreichenden Interdependenzen
zwischen den Teilregimen ist zu erwarten, dass sich Wandel in einem Teil-
bereich in Wandel in anderen Teilsphéren fortsetzt. Eine ausfihrliche Dis-
kussion des Zusammenwirkens der V eranderungen im deutschen System der
Unternehmenskontrolle mit den auf Arbeitnehmerbeteiligung ausgerichteten
deutschen Arbeitsbeziehungen erfolgt in Kapitel 5. Der Theorie Uber Spiel-
arten des Kapitalismus zufolge waren mindestens spezifische Veranderun-
gen, im Extremfall Destabilisierungstendenzen in der ingtitutionalisierten
Arbeitnehmermitsprache zu erwarten.
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1.2 Methode, Datensatz und Kontext der Arbeit

Die unternehmensvergleichende Methode

Diese Arbeit folgt dem empirisch-analytischen Forschungsansatz. Die oben
herausgearbeiteten Fragestellungen legen einen empirischen Zugang zwin-
gend fest. Die Argumentation stiitzt sich deshalb auf Konzepte, die der Mes-
sung zuganglich gemacht werden kénnen.

In der Literatur Uber Kapitalismusmodelle herrschen Landerstudien vor,
in denen mit Aggregatdaten wie zum Beispiel Finanzierungsverhdtnissen
und makrotkonomischen Performanzdaten gearbeitet wird. Mit dieser Me-
thode lassen sich Veranderungstendenzen, etwa steigende Ausschittungs-
quoten und Veranderungen auf dem Markt fir Fusionen und Ubernahmen,
zutreffend beschreiben. Der entscheidende Nachteil dieses Ansatzes tritt al-
lerdings im Ubergang von deskriptiven zu analytischen Forschungszielen
auf: Die Zuordnung von Ursache-Wirkungs-Zusammenhéangen bleibt vage.

In der Forschungsliteratur konkurrieren unterschiedliche Ansichten Uber
Bestimmungsgriinde und Konsequenzen des Wandels von Produktionsregi-
men. Die methodische Innovation der vorliegenden Studie liegt darin, diese
Diskussion erstmals auf die Unternehmensebene herunterzubrechen und 6ko-
nomische Variablen (zum Beispiel Performanzdaten), soziologische Varia-
blen (zum Beispiel zu den Karrierewegen der Manager) und Machtvertei-
lungs-Variablen (zum Beispiel zur Zusammensetzung der Aufsichtsrate) fr
den systematischen Unternehmensvergleich zu nutzen. Nahezu ale Wesens-
merkmale des »deutschen Modells« — Bankeneinfluss, Unternehmensver-
flechtungen, Grade der Mitbestimmung, Autonomie des Managements,
Konzentrationsgrade der Eigentimerstruktur, Merkmale der Managerver-
gutung, Managerkarrieren, Verschuldungsgrade und so weiter — sind keine
Konstanten, sondern Variablen, die den Unternehmensvergleich zu einem
viel versprechenden Ansatz machen. Die hohen Varianzen, die sich hinter
landerbezogenen Aggregatdaten verbergen, versprechen Aufschluss Uber
Ursache-Wirkungs-Zusammenhange.

Eine Liste der in dieser Arbeit ausgewerteten unternehmensbezogenen
Daten findet sich im Anhang. Die Variablen lassen sich in folgende sieben
Gruppen einteilen, die einen ersten Eindruck von der Natur der Untersu-
chung vermitteln:

— Indikatoren der Kapitalmarktorientierung. In diese Gruppe fallen bei-
spielsweise Daten zur Implementation von Renditezielen, zur Investor-



Einleitung 31

Relations-Aktivitat der Unternehmen, zu Aktienriickkaufprogrammen und
zur Zusammenarbeit mit internationalen Rating-Agenturen.

— Internationalisierungsindikatoren. Dazu zdhlen zum Beispiel Daten zum
Auslandsumsatz, zu den Auslandsbeschéftigten und zur Zugehorigkeit
der Unternehmen zum exportierenden Sektor.

— Finanzwirtschaftliche Indikatoren und wirtschaftliche Verhaltensindika-
toren. Dazu gehoren zum Beispiel Performanzdaten wie Eigenkapital-
renditen oder Cash-flow Return on Investment, Kapitalkosten, Diversifi-
kationsgrade und die Akquisitionstétigkeit der Unternehmen.

— Variablen zur Aktionarsstruktur. Mit diesen Daten lassen sich die relative
Wichtigkeit unterschiedlicher Aktionarsgruppen, beispiel sweise Familien-
aktiondre oder institutionelle Anleger, erfassen.

— Managerbezogene Variablen. Diese Daten beziehen sich auf den Hinter-
grund der Vorstandsvorsitzenden. Beispielsweise wurden die Studienfé&-
cher und die durchschnittlichen Amtszeiten von Vorstandsvorsitzenden
in ihrem Amtern erhoben. Dariiber hinaus wurden Daten zur Entwick-
lung der Vorstandsvergiitungen gesammelt.

— Zusammensetzung der Kontrollorgane. Daten zur Zusammensetzung der
Aufsichtsréte tragen Informationen Uber die Wichtigkeit unterschiedli-
cher Einflussgruppen, wozu zum Beispiel die Gruppe der Bankenvertre-
ter und die Gruppe der Vertreter von Grof3unternehmen zéhlen.

— Variablen aus der MPIfG-Betriebsratebefragung. Diese Daten beziehen
sich auf die Art und Weise, wie Mitbestimmungstréger auf das Sharehol-
der-Vaue-Phdnomen reagieren. Sie wurden im Rahmen einer schriftli-
chen Befragung erhoben, die am Max-Planck-Institut fir Gesellschafts-
forschung durchgefihrt wurde (siehe unten).

In dieser Arbeit finden sich verschiedene Korrelations- und Regressions-
rechnungen. Dabei wurde fir folgende Variante der Notation entschieden:
Regressionsgleichungen werden in Ful3noten komplett wiedergegeben. Bei
alen Korrelationsrechnungen werden jeweils der Pearsonsche Korrelations-
koeffizient, der p-Wert (Signifikanz) und die Fallzahl angegeben (zum Bei-
spiel r=.46, p=.003, n=40). Zusammenhange werden dann als signifikant
gewertet, wenn ihre statistische Irrtumswahrscheinlichkeit zehn Prozent
unterschreitet. Da es sich bei dem zugrunde gelegten Unternehmenssample
nicht um eine Zufallsauswahl, sondern um eine Grundgesamtheit handelt, ist
die Anwendung von Signifikanztests im Grunde fragwiirdig. Es hat sich in
der vergleichenden Forschung aber eingespielt, auch in der Analyse von
Grundgesamtheiten (zum Beispiel der Grundgesamtheit der dreiundzwanzig
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westlichen OECD-Lander) mit Signifikanzen zu operieren, diese aber nicht
als Wahrscheinlichkeiten zu interpretieren, mit der eine erneute Stichprobe
ein Ergebnis innerhalb eines Konfidenzintervalls um den empirischen Beo-
bachtungspunkt erzielen wiirde, sondern als Hinweise auf die Stérke von
Zusammenhangen, so dass entschieden werden kann, ob gefundene Zusam-
menhange »in signifikanter Weise« von Null verschieden sind. Wie sichim
Lauf der Argumentation zeigen wird, werden in dieser Arbeit nur sehr deut-
liche Zusammenhange substantiell interpretiert, so dass der Entscheidung
hinsichtlich des Signifikanzniveaus nur eine geringe praktische Bedeutung
zukommt.

Sample

Als Grundgesamtheit der Untersuchung wurden die vierzig grofiten deut-
schen borsennotierten Nichtfinanzunternehmen gewahlt. Bei diesem Sample
handelt es sich um ein Teillsample der hundert gréfiten deutschen Unter-
nehmen, das im Rhythmus von zwei Jahren von der Monopolkommission
nach Konzentrations- und V erflechtungstendenzen untersucht wird.8 Grund-
lage war das Sample aus dem 1998 verdffentlichten Hauptgutachten der
Monopolkommission. Daraus wurden alle nicht borsennotierten Unterneh-
men entfernt, weil sie in Fragen der Kapitalmarktorientierung mit den bor-
sennotierten nicht vergleichbar sind.? Dartiber hinaus wurden Banken und
Versicherungen vernachlassigt, weil deren Berticksichtigung Datenbeschaf-
fungsprobleme mit sich gebracht hétte, die im Rahmen dieser Arbeit nicht
zu |6sen gewesen wéren. 10

Eine Liste der vierzig Unternehmen findet sich in Tabelle 1-1. Daten zur
Wertschépfung, zur Zahl der Beschéftigten und zum Umsatz der inléndi-
schen Konzernteile werden auf das Jahr 1996 bezogen angegeben. Darliber
hinaus informiert Tabelle 1-1 Uber die Branchenzugehorigkeit der Unter-
nehmen. Dabei ist alerdings zu bedenken, dass diese Darstellung den Grad

8 In den Gutachten der Monopolkommission wird die Wertschopfung (Beitrag der Unter-
nehmen zum Bruttoinlandsprodukt) as GroRenkriterium verwendet. Vergleichbar mit der
Anzahl der Beschéftigten, ist dieses Kriterium fur Industrie-, Handels-, Dienstleistungs-
und Finanzunternehmen gleichermal3en anwendbar, wéhrend Umsatzzahlen zwischen die-
sen Unternehmensgruppen nicht direkt vergleichbar sind.

9 Unternehmen wurden nur dann al's bérsennotiert gewertet, wenn sich mindestens finf Pro-
zent der Aktien in Streubesitz befanden.

10 Wegen Datenbeschaffungsproblemen wurden auf3erdem die Berliner Elektrizitatswerke
(Bewag) aus dem Sample entfernt.
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Tabelle 1-1 Branchenzugehdrigkeit, Wertschdpfung, Umsatz und Beschéaf-
tigte der inlandischen Konzernbereiche der 40 groRten
bdérsennotierten deutschen Nichtfinanzunternehmen
Bezugsjahr: 1996

Unternehmen Wichtigstes Wert- Umsatz  Beschaf-

Betéatigungsfeld schopfung (Mio. Euro) tigte

(Mio. Euro)

Agiv AG Maschinenbau 924 1.603 20.448
AVA AG Handel 619 4.209 27.644
Axel Springer AG Verlag 842 2.260 12.346
BASF AG Chemie/Pharma 4.866 16.287 61.067
Bayer AG Chemie/Pharma 5.425 12.987 67.000
Beiersdorf AG Konsumguter 521 1.432 6.976
Bilfinger +Berger AG Bau 679 2.258 13.686
BMW AG Automobil 3.849 17.586 59.865
Buderus AG Heizungen 489 1.442 8.883
Continental AG Reifen/Automobiltechnik ~ 1.301 2.568 19.274
Daimler-Benz AG Automobil 13.684 49.926 222.821
Degussa AG Chemie/Pharma 861 4.084 14.819
Deutsche Babcock AG  Maschinen/Anlagenbau 1.139 3.535 25.612
Deutsche Lufthansa AG Fluggesellschaft 3.217 10.910 50.853
Deutz AG Motoren/Anlagenbau 771 1.297 7.772
Henkel KGaA Chemie/Konsumglter 1.039 3.604 15.182
Hoechst AG Chemie/Pharma 4.098 9.822 54.154
Holzmann AG Bau 1.291 4.076 22.804
Karstadt AG Handel 2.553 11.592 97.775
Krupp AG Stahl 2.538 8.749 46.958
Linde AG Gase/Maschinenbau 993 2.772 17.177
MAN AG Maschinenbau/

Nutzfahrzeuge 2.428 8.750 45.919
Mannesmann AG Roéhren/Telekommunik. 3.898 12.799 78.008
Metallgesellschaft AG ~ Anlagenbau 1.069 4.669 18.506
Metro AG Handel 4.439 27.071 134.624
Preussag AG Metall/ Maschinenbau/

Touristik 2.469 9.177 53.603
Rheinmetall AG Maschinen/Automobil-

zulieferung 632 1.660 12.118
RWE AG Energieversorgung 6.846 25.225 122.805

SAP AG Software 549 902 4.345
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Forts. Tabelle 1-1

Unternehmen Wichtigstes Wert- Umsatz  Beschaf-
Betéatigungsfeld schodpfung (Mio. Euro) tigte
(Mio. Euro)
Schering AG Pharma 630 1.534 9.750
Siemens AG Elektronik 12.350 34.058 203.000
Spar AG Handel 790 6.685 23.776
Strabag AG Bau 629 1.634 11.157
Sudzucker AG Lebensmittel 599 2.588 11.055
Telekom AG Telekommunikation 14.773 31.282 200.902
Thyssen AG Stahl 4.390 14.528 93.629
Veba AG Energieversorgung 5.891 31.014 94.989
VEW AG Energieversorgung 1.128 4.296 13.460
Viag AG Energieversorgung 3.224 13.669 42.322
Volkswagen AG Automobil 7.980 37.316 137.769

Datenquelle: Monopolkommission (1998: 164-169).

der Diversifizierung unberticksichtigt lasst. Stark diversifizierte Unterneh-
men wie Veba, Mannesmann und Daimler-Benz waren im Bezugsjahr 1996
in bis zu neun unterschiedlichen Industriebranchen tétig. Die Angabe zur
Branchenzugehdrigkeit informiert also nur tber das Hauptgeschéftsfeld der
Unternehmen. Insgesamt waren 1996 2,18 Millionen Personen bei den in-
I&ndischen Segmenten der betrachteten Unternehmen beschéftigt.

Untersuchungszeitraum

Das Shareholder-Vaue-Phdnomen wird in den spéten neunziger Jahren
(1996-1999) betrachtet. Bei der Untersuchung handelt es sich um eine
Querschnittsanalyse. Die Beschaffung von Zeitreihendaten, die kombinierte
Léngs- und Querschnittsanalysen erlaubt hétte, war im Rahmen dieser Ar-
beit nicht moglich. Fir wenige (aber entscheidende) Variablen wie dem
Aktienanteil institutioneller Anleger war nicht einmal die Fixierung auf ein
einheitliches Jahr moglich. Deshalb beziehen sich manche der ausgewerte-
ten Variablen auf unterschiedliche Bezugszeitpunkte in den spaten neunzi-
ger Jahren. Wo mdglich, wurden Durchschnittswerte Uber die gesamten vier
Jahre zwischen 1996 und 1999 gebildet.

In dieser Arbeit wird die These vertreten, dass idealtypische Beschrei-
bungen des »deutschen Modells« auf die spdten neunziger Jahre nicht mehr
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passen, weil im deutschen Produktionsregime nicht-triviale, pfadabwei-
chende Verénderungen stattgefunden haben. Die Entscheidung fir einen
Querschnittsvergleich in den spdten neunziger Jahren — und damit eine, zu-
mindest in der quantitativen Analyse, weitgehende Vernachlassigung der
Zeitachse — soll aber nicht von der Pflicht entbinden, die Phase des Wandels
abzugrenzen. Veranderungen in den hier betrachteten Dimensionen haben
zu unterschiedlichen Zeitpunkten stattgefunden. Soll gleichwohl ein Zeit-
punkt genannt werden, an dem viele der beobachteten Veranderungen ein-
setzten, scheint das Stichjahr 1990 ein guter Vorschlag zu sein. Verschiedene
fUr die Argumentation dieser Arbeit relevante Ereignisse fanden zum An-
fang der neunziger Jahre statt. Die erste von drei europaischen Richtlinien
zur Entlassung der Energie- und Telekommunikationsunternehmen in den
internationalen Wettbewerb datiert von 1990 (S. Schmidt 1998: 183-272).
Im darauf folgenden Jahr wurde der Vertrag von Maastricht ausgehandelt,
dessen Kernstiick die Vorbereitung der gemeinsamen Wahrung war und der
Mal3nahmen européischer Unternehmen zur Vorbereitung auf die damit ein-
hergehende Wettbewerbsverscharfung ausléste. In das Jahr 1990 fallt auch
der erste feindliche Ubernahmeversuch auf ein groRes deutsches Industrie-
unternehmen (Continental). Das paradigmatische Beispiel fir ein deutsches
Unternehmen, das mit Shareholder-Vaue-Methoden experimentierte, war
Veba in den frihen neunziger Jahren. Zur Abgrenzung der Phase des Wan-
dels scheint das Jahr 1990 deshalb geeigneter a's etwa das Jahr 1995.

Die Argumentation dieser Arbeit ist wie folgt organisiert: In Abschnitt 2
wird ein Verfahren zur Messung der Shareholder-Value-Orientierung deut-
scher Grof3unternehmen entworfen. In den Abschnitten 3 und 4 werden die
Ursachen des Sharehol der-V alue-Phénomens diskutiert, wobei esin Abschnitt
3 um Disziplinierungsmechanismen der Mérkte, und in Abschnitt 4 um ma-
nagerbezogene Variablen und Entwicklungen der internen Kontrolle Uber
die Unternehmen geht. Eine ausfihrliche Diskussion des Zusammenwirkens
von Shareholder Vaue und Mitbestimmung folgt in Abschnitt 5. Abschlie-
Bend werden in Abschnitt 6 die empirischen Ergebnisse zusammengefasst
und Implikationen fir die Theorie Uber Spielarten des Kapitalismus disku-
tiert.



Kapitel 2
Shareholder Value im Unternehmensvergleich

In diesem Abschnitt wird ein Verfahren vorgestellt, mit dem das Ausmal3 an
Shareholder-Value-Orientierung der vierzig betrachteten Unternehmen in
den spéten neunziger Jahren erfasst werden soll. Dabei werden vier Einzel-
skalen zu einem Index zusammengefasst. Wo mdglich, wurden Daten fir
die vier Jahre zwischen 1996 und 1999 gesammelt. Die spaten neunziger
Jahre werden dabei nicht als Zeitraum mit mehreren Beobachtungspunkten,
sondern als ein Zeitpunkt interpretiert. Einige der erhobenen Daten, etwa
Angaben zu den Aktionarsstrukturen, werden von den Unternehmen nur in
unregel maBigen Absténden erhoben und verdffentlicht, so dass die Fixie-
rung auf ein einheitliches Bezuggahr in dieser Studie nicht méglich ist.
Dasselbe gilt beispielsweise fur die Daten zur Anreizkompatibilitét der Ma-
nagervergitung. Die nachfolgend vorgestellte Shareholder-Vaue-Rangfolge
dient deshalb als Hilfsmittel im statischen Unternehmensvergleich und bil-
det keine Unterschiede auf der Zeitachse ab.

Zur begrifflichen Abgrenzung der Kapitalmarktorientierung ist vor alem
die Unterscheidung von »policy«, »polity« und »policy outcomes« von Be-
deutung. In dieser Arbeit wird Kapitalmarktorientierung als eine spezifische
Auspragung der Unternehmensstrategie verstanden. Unternehmensstrategien
gehdren zunéchst zur »Policy«-Dimension der Unternehmenspolitik, gehen
aber Uber das operative Tagesgeschéft hinaus, weil sie auf die mittel- bis lang-
fristigen Handlungsparameter des Unternehmens zielen (Reckendrees 2000:
39; Mller-Stewens 2000b: 3174) und sich als eingefahrene, im Gegensatz
zum Tagesgeschéft nur schwer revidierbare Handlungsmuster der »Polity«-
Dimension anndhern. Unternehmensstrategien sollen die grof3en Linien des
Unternehmensgeschehens mittel- bis langfristig bestimmen und benennen
Kriterien, auf deren Grundlage zwischen Alternativen im zukinftigen Tages-
geschéft entschieden werden kann.
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Unternehmensstrategien gibt es in unterschiedlichsten Dimensionen; da-
zu zdhlen Strategien hinsichtlich der Entwicklung der Produktpal ette ebenso
wie Grundentscheidungen Uber die Arbeitsorganisation, Internationalisie-
rungs- beziehungsweise Regionalisierungsstrategien oder die Wahl der Mar-
ketingstrategie. Was im Folgenden mit Hilfe von Indikatoren eingeschétzt
werden soll, betrifft den Teil der Unternehmenspolitik, bei dem Grundent-
scheidungen Uber das Verhdltnis der Unternehmensleitungen zu den An-
spruchsgruppen (Stakeholdern) getroffen werden. Dazu zéhlt das Verhéltnis
zu den (tatsachlichen oder potenziellen) Aktiondren. Kapitalmarktorientie-
rung beglinstigt Entscheidungen des Tagesgeschéfts, die sich am Interesse
der Anteilseigner orientieren, gegeniber Handlungsalternativen. Kapital-
marktorientierte Unternehmensfiihrung zielt somit auf eine Weichenstellung
in jenem Teil der »Corporate Governancex, den Unternehmen (im Gegen-
satz zum gesetzlichen Regelwerk) prinzipiell frei wahlen kdnnen. In Kapitel
3 wird gezeigt, dass diese Entscheidungen nicht zufalig getroffen werden,
sondern in Uberzufdligem Mafl3 mit Mechanismen zusammenhéangen, die in
der Umwelt der Unternehmen angesiedelt sind.

Demgegentiber sind »policy outcomes« die den Unternehmensentschei-
dungen zuzurechnenden Ergebnisse. Dazu gehoren beispielsweise Gewinn-
margen, Rentabilitétsgrade, die Aktienkursperformanz, Verschuldungsgra-
de, das Unternehmenswachstum, die Beschaftigungsentwicklung oder An-
derungen in der Verteillungsrelation der vom Unternehmen erwirtschafteten
Wertschdpfung. Diese »outcomes« sind, wie gezeigt wird, systematisch mit
Strategien im oben beschriebenen Sinne verkniipft, analytisch aber von ih-
nen zu trennen.

2.1 Informationsqualitét der Geschéaftsberichte

Als erster von vier Indikatoren, die eine Differenzierung der betrachteten
Unternehmen hinsichtlich ihrer Aktionérsorientierung erlauben, wird die In-
formationsqualitdt der Geschéftsberichte verwendet. Authentische und zeit-
nahe Informationen eréffnen den Kapitalmarktteilnehmern die Méglichkeit,
Unternehmen far nicht renditeorientierte Mal3nahmen abzustrafen.

Die Versorgung der Aktiondre mit Informationen wird in der Fachlitera-
tur al's Bestandteil von Shareholder-V alue-Strategien angesehen.! Aus Sicht

1 Biihner/Sulzbach (2000), Glaum (1998b), Graf/Lenke/SchieBer (1997), Jens (2000:
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der Anteilseigner verringern hochwertige Geschéftsberichte die Informati-
onsasymmetrie zwischen Investoren und Managern und mindern damit ei-
nen Teil der Kontrollkosten (»agency costs«), die aus Beobachtungskosten,
Opportunitdtskosten und Risikopramien bestehen. Es wére verfehlt, Informa-
tionspolitik und Transparenz von Unternehmen al's symbolische Politik ohne
Auswirkungen auf die Machtverhdltnisse der am Unternehmensgeschehen
interessierten Gruppen anzusehen. Zum Beispiel dienen Kapitalmarktteil-
nehmern Segmentberichterstattungen als Hebel, um schwache, aus Share-
holder-V alue-Sicht »wertvernichtende« Unternehmenssegmente zu identifi-
zieren und deren Reorganisation oder Abspaltung zu fordern (Rappaport
1999: 93). Weitreichende Unternehmenstransparenz erhtht damit die Fa-
higkeit der Kapitalmarktteilnehmer, in ihrem Sinne Einfluss zu nehmen.?
Wie stark die Informationsqualitdt der Geschaftsberichte in den vergange-
nen Jahrzehnten zugenommen und die Informationsasymmetrie zwischen
Managern und Anlegern damit abgenommen hat, zeigt der historische Ver-
gleich von Geschéftsberichten: Der Bericht von Bayer Uber das Geschéfts-
jahr 1952 kam mit der Nennung von 660 Zahlen3 aus. Im Geschéftsbericht
1999 finden sich 3.950 Zahlen, die Gber die wirtschaftliche Tétigkeit dieses
Unternehmens berichten.

In einem ersten Schritt kénnen die Bilanzierungspraktiken danach unter-
schieden werden, ob sie nach den Regeln des Handelsgesetzbuchs (HGB)
oder nach internationalen Regeln — den International Accounting Standards
(IAS) oder den General Accepted Accounting Principles (US-GAAP) — er-
folgen, wobei gilt, dass die internationalen Regeln anlegerorientierter sind
als die HGB-Regeln.* Das gilt sowohl fiir die Regelungstiefe als auch fir

296), Pellens/ Thomaszewski/Weber (2000), Prangenberg (1999), von Rosen (1997),
Volkart/Labhart (2000). Pellens/ Thomaszewski/Weber (2000: 46) kommen in ihrer
Umfrage unter den Managements grof3er deutscher Unternehmen zu dem Ergebnis, dass
80 Prozent (im Fall von US-GAAP) beziehungsweise 76 Prozent (im Fall von |AS) der
international bilanzierenden Unternehmen eigenen Angaben zufolge eine am Unterneh-
menswert orientierte Zielsetzung verfolgen, wahrend dies nur fir 38 Prozent der nach
HGB bilanzierenden Unternehmen der Fall ist.

2 Rolf Drees von der Fondsgesellschaft Union Investment wird im Handelsblatt vom 25./
26. August 2000, Beilage Investor, Seite 11 wie folgt zitiert: »Bel Unternehmen, die
keine Segmentberichterstattung bieten, fallt bei genauerem Hinsehen auf, dass die
Geschéftsbereiche oft nicht sauber definiert sind.«

3 Ohne Datumsangaben, Jahreszahlen, Seitenzahlen und Kapitelnummerierungen.

4 DielASsind die vom International Accounting Standards Committee (IASC) festgeleg-
ten internationalen Rechnungslegungsgrundsétze. Das IASC ist ein weltweiter Zusam-
menschluss von Berufungsorganisationen der Wirtschaftspriifer. Bis Mitte 2000 wurden
40 1AS verabschiedet, die Bestimmungen zu Teilbereichen der Bilanzierung enthalten.
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die Regelungsdichte. Die Bilanzierungstypen kénnen mit unterschiedlichen
Brillen verglichen werden, mit denen die operative Téatigkeit von Unterneh-
men betrachtet wird.

Die Regelungstiefe der internationalen Regeln zeigt sich darin, dass dem
Ersteller der Bilanz weniger Wahlrechte verbleiben, wéhrend nach HGB-Re-
geln groRerer Gestaltungsspielraum vorliegt. Die Vielzahl von Wahlrechten
im HGB macht diese Bilanzen gestaltbar. Aktivierungs-, Passivierungs- und
Bewertungswahlrechte bestehen beispielsweise bei der Aktivierung von
Herstellungskosten, bei dem Wechsel von degressiven und linearen Ab-
schreibungsmethoden zur Feststellung des Sachanlagevermdgens, bel der
Zuordnung von Wertpapieren zum Finanzanlage- oder alternativ zum Um-
laufvermogen, bei der Bewertung von Vorréten, bei Aufwandsriickstellun-
gen, der Behandlung von Altzusagen bei Pensionsrickstellungen und der
Aktivierung latenter Steuern aus bestehenden Verlustvortragen. Die Nutzung
dieser Wahlrechte, also die willentliche Einflussnahme des Bilanzerstellers
auf das Bild, das von der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens entsteht,
wird as Bilanzpolitik bezeichnet. Wird aktive Bilanzpolitik betrieben, gilt
in der Tendenz: Eine gute Bilanz ist in Wahrheit besser, als sie aussieht,
weil stille Reserven gebildet werden. Ein schlechtes Ergebnis ist noch
schlechter, als aus der Bilanz ersichtlich, weil Verluste durch die Aufldsung

Ziel des IASC ist die weltweite Harmonisierung der Rechnungslegungsvorschriften, um
Bilanzen international vergleichbar zu machen. Nach Beschluss des EU-Ministerrats soll
die Bilanzierung nach IAS ab 2005 fir alle borsennotierten EU-Unternehmen zur Pflicht
werden. — Die US-GAAP werden im Auftrag der amerikanischen Borsenaufsicht von
dem Financial Accounting Standards Board erlassen. Fir die US-GAAP und die IAS gilt,
dass die Moglichkeit zur Bildung stiller Reserven stark eingeschrankt ist und die Dichte
der Bestimmungen hoher ist als die der HGB-Regeln. Welches beider Regelwerke den
groReren Anlegerschutz bietet, ist umstritten. Wahrend die Wahlmdglichkeiten bei den
US-GAAP stérker eingeschréankt zu sein scheinen als bei den IAS, ist das (fir das HGB
typische) Vorsichtsprinzip bei den GAAP ausgeprégter as bei den IAS. Siehe zur aus-
fdhrlichen Darstellung der Bilanzierung nach HGB, IAS und US-GAAP zum Beispiel
Prangenberg (2000), Graumann (1998). Im Ergebnis werden die IAS und die GAAP
meist als gleichwertig aktiondrsorientiert eingeschétzt (Schafer 2000: 111; Graf /Lenke/
Schieer 1997: 11). Im Gegensatz zu den GAAP erdffnen die IAS nicht den Zugang zur
New Yorker Borse. Allerdings ist denkbar, dass die zunehmende Konkurrenz unter den
Weltborsen zur Anerkennung der |AS durch die amerikanische Borsenaufsicht fihren
konnte (FAZ vom 14.9.1998, 36; FAZ vom 11.11.1998, 28). In der Folge Aufsehen erre-
gender Unternehmenskrisen zum Beispiel bei Enron und Worldcom wurde Uber ver-
mehrtes Interesse von US-Investoren an den IAS berichtet, so zum Beispiel Financial
Times Deutschland vom 9.7.2002, 14. — Zur historischen Genese der HGB-Rechnungs-
legungsvorschriften siehe Wohe (1999).



40 Kapitel 2

stiller Reserven verschleiert werden. Im Zeitverlauf sind internationale Ab-
schiiisse deshalb volatiler als HGB-Abschl isse.®

Neben der hohen Gestatbarkeit deutscher Bilanzen ist fur die HGB-
Regeln das Imparitétsprinzip kennzeichnend, dem zufolge Verluste grund-
sétzlich bereits dann zu beriicksichtigen sind, wenn sie noch nicht realisiert
sind, wahrend fiir Gewinne das Realisationsprinzip gilt. Unterschiede zeigen
sich auch hinsichtlich der Regelungsdichte. Im Gegensatz zu den HGB-
Grundsétzen schreiben 1AS und US-GAAP eine Kapital flussrechnung und,
flr borsennotierte Gesellschaften, eine Segmentberichterstattung als zwin-
gende Bestandteile des Jahresabschlusses vor. Wegen der htheren Informa-
tionsdichte der internationalen Regeln und der geringeren Anzahl an Wahl-
rechten wird den IAS- und GAAP-Regeln ein héherer Anlegerschutz zuge-
sprochen als den HGB-Regeln. Neben der grundsétzlichen Entscheidung der
Bilanzierung nach HGB, IAS oder US-GAAP kodnnen Geschéftsberichte
nach darliber hinausgehenden, freiwilligen Angaben beurteilt werden.

Wéhrend die Anlegerorientierung der internationalen Bilanzierungsvor-
schriften aul3er Zweifel steht, falt ein Urteil dartber, an wessen Interessen
sich die HGB-Regeln orientieren, schwerer. In der Fachliteratur wird die
HGB-Bilanzierung als glaubigerorientiert klassifiziert. Fir die Bankenori-
entierung der HGB-Regeln — anstelle von Aktionérsorientierung — spricht
das Imparitétsprinzip, durch das der Gewinnausweisim Zweifel eher niedrig
als hoch ausfallt. Da sich die Bemessung von Dividenden in der Regel an
dem bilanziell ermittelten Gewinn orientiert, haben die Anteilseigner kein
Interesse an zu niedrigen Gewinnausweisen. Glaubigern, insbesondere Ban-
ken, kann hingegen ein Interesse an einer vorsichtigen Ermittlung des Ge-
winns unterstellt werden, um keine Ausschittungsbegehrlichkeiten zu we-
cken, die an der Substanz der Unternehmen zehren kénnten (Prangenberg
2000: 17). In Unternehmen, in denen Hausbanken als Aufseher vertreten
sind, kénnte die niedrige Regelungsdichte der HGB-Grundsétze den Kredit-
gebern auRerdem einen Informationsvorsprung vor Aufenstehenden ver-
schaffen. In diesem Sinne kénnte man die HGB-Bilanzierung as insiderori-
entiert bezeichnen.

Gleichwohl ist die These von der Glaubigerorientierung der HGB-Regeln
kritisch zu bewerten, denn ihr Hauptmerkmal besteht weniger in der grund-

5 Der internationale Jahresabschluss »atmet«, umschreibt dies das Vorstandsmitglied der
HypoV ereinsbank Wolfgang Spriefdler (FAZ vom 19.10.1998, 23).

6 Glaum (1998b: 28), Graf/Lenke/Schiefer (1997: 10), Graumann (1998: 356), Maret/
Welper (1999: 41), Prangenberg (2000: 17), Schmidl (1997: 111), Wéhe (1999: 66).
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sétzlich vorsichtigen Bewertung, als vielmehr in den Wahlrechten bei der
Erstellung von Bilanzen, die den Aufbau und die Auflsung stiller Reserven
erlauben. Bei guter Gewinnsituation werden stille Reserven aufgebaut und
damit niedrige Gewinne ausgewiesen, was in schlechten Zeiten vor der Ver-
offentlichung negativer Gewinnausweise bewahrt. Auf den Gewinnausweis
in der Gewinn- und Verlustrechnung und damit auf die AuRenwirkung der
Unternehmen hat diese Praxis einen nivellierenden Effekt und ist deshalb im
Interesse der Managements, deren Arbeitsplatzsicherheit durch die Vermei-
dung negativer Schlagzeilen steigt. Der Substanzerhaltung und damit dem
Interesse der Glaubiger dient Bilanzpolitik allerdings nicht unbedingt. Denn
in Krisenzeiten fuhren die HGB-Regeln nicht zu konservativer, sondern zu
progressiver Bilanzierung — was wiederum Ausschittungsbegehrlichkeiten
nach sich zieht, die im Interesse des Glaubigerschutzes besser vor dem Hin-
tergrund schwarzer Zahlen hétten bedient werden sollen. Das legt die These
nahe, dass die HGB-Regeln hinsichtlich der eingeraumten Wahlrechte in
Wahrheit nicht dem Glaubigerschutz dienen (Scheibe-Lange/ Prangenberg
1997) und sich wesentlich an den Interessen der Manager orientieren.”

Es liel3e sich einwenden, durch gegléttete Bilanzen werde Flhrungskréf-
ten die Méglichkeit eroffnet, Krisentendenzen friihzeitig entgegenzusteuern,
noch bevor sie an die Offentlichkeit gelangen, und das diene im Ergebnis
dem Bestandsschutz. Die Unternehmenskrisen der neunziger Jahre legen
alerdings den Verdacht nahe, dass die Verschleierung der wahren operati-
ven Situation das Gegensteuern eher verzogert als beschleunigt (Scheibe-
Lange/Prangenberg 1997; Weber 1996: 124). Das Vorsichtsprinzip und die
Einrdumung von Wahlrechten, beides Merkmale der HGB-Bilanzierung,
wirken also durchaus in unterschiedliche Richtungen.

In der offentlichen Diskussion wurde das Problem der progressiven Bi-
lanzierung debattiert, als Ende 1999 publik wurde, dass Holzmann bereits
seit Jahren rote Zahlen schrieb, dies aber unter Ausnutzung der Wahlmég-
lichkeiten des HGB-Bilanzrechts verdeckte. Nach Schétzung des Bilanzex-
perten Karlheinz Kiting machte das Milliardenloch bei Holzmann 27 Pro-
zent der Bilanzsumme aus (Kiting 1999). Offenbar war es durch eine be-
sonders aktive Bilanzpolitik moglich, den Verlust von einem Viertel der
Bilanzsumme so zu Uberdecken, dass die Wirtschaftspriifungsgesellschaft

7  Glaum (1998a: 339ff.) zeigt anhand von Umfragedaten, dass deutsche Manager die
HGB-Regeln wesentlich positiver beurteilen als externe Experten, und fuhrt dies auf die
Préferenz der Manager fir stille Reserven zurlick. Er bezeichnet die HGB-Bilanzierung
als »managerfreundlich.
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KPMG eine ordnungsgemald zustande gekommene Bilanz bescheinigen
konnte (Enzweiler/Hinkelmann 1999: 73-78).8 Auch den schweren Unter-
nehmenskrisen der Bremer Vulkan und der Metallgesellschaft waren Phasen
progressiver Bilanzierung vorausgegangen, die zur Verschleierung der wah-
ren operativen Situation der Unternehmen gefiihrt hatten (Enzweiler/Hin-
kelmann 1999: 11-32; Knipp 1998: 83-90). Zu den Unternehmen, die von
Analysten immer wieder wegen der Ausschopfung bilanzpolitischer Spiel-
raume kritisiert wurden, zahlt auch Volkswagen, wo wahrend der spéten
neunziger Jahre an der Bilanzierung nach den HGB-Regeln festgehalten
wurde.?

Daimler-Benz war 1994 das erste deutsche Unternehmen, das — als Vor-
aussetzung zur Erlangung der Borsenreife an der New Y ork Stock Exchange
(NYSE) — einen Abschluss nach den US-GAAP vorlegte (Schmidl
1997: 110-130). Die Verpflichtung, einen Abschluss nach HGB-Regeln
vorzulegen, wurde durch diese Mal3nahme nicht auf3er Kraft gesetzt, so dass
Daimler-Benz doppelt bilanzierte. Die deutsche Bilanz ergab einen Gewinn
von 314 Mio. Euro, wéhrend nach den US-GAAP ein Verlust von 941 Mio.
Euro ausgewiesen wurde (Schmidl 1997: 112; Maret/Welper 1999: 40) —
was erneut zeigt, dass die HGB-Bilanzierung nicht nur ins konservative,
sondern auch ins progressive tendieren kann. Der erhebliche Unterschied
zwischen diesen beiden Gewinnausweisen wurde als abschreckendes Bei-
spiel angesehen und die Pflicht, auch bei internationaler Bilanzierung zusétz-
lich einen HGB-Abschluss vorlegen zu missen, as restringierend empfun-
den. Bereits Ende 1994 kindigte das Bundesfinanzministerium eine Geset-
zesinitiative an, die international bilanzierende Konzerne von der Verpflich-
tung befreien sollte, zusétzlich eine Bilanz nach HGB-V orschriften vorlegen
Zu mussen. 1996 legte das Ministerium einen Entwurf vor, der 1998 in Kraft
trat. Das Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz (KapAEG)10 sieht den Ein-

8 Noch vier Monate vor Bekanntwerden der milliardenschweren Verluste bei Holzmann
sprach das Unternehmen noch von einem »operativ ausgeglichenen Ergebnis«. Siehe da-
zu zum Beispiel Financial Times Deutschland vom 21.2.2000, 14, Handel sblatt vom 28./
29.4.2000, Beilage Investor 4.

9 In der 1998er Bilanz von Volkswagen beliefen sich die Ertrége aus der Auflésung von
Riickstellungen bei VW auf 800 Mio. Euro (Financial Times Deutschland vom 21.2.2000,
1 und 10; Enzweiler [1999: 88-94]). Erst 2000 kiindigte Volkswagen die Umstellung der
Bilanzierung auf IAS an, »um das Verhdltnis zu den Kapitalanlegern zu verbessern und
auch intern das Bewusstsein fur deren Interessen zu scharfen« (Handelsblatt vom
6.11.2000, 15).

10 Gesetz zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit deutscher Konzerne an Kapital-
mérkten und zur Erleichterung der Aufnahme von Gesellschafterdarlehen (Kapitalauf-
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schub eines neuen §292a HGB vor, der eine Befreiungsklausel fur Unter-
nehmen enthélt, die nach den IAS oder den US-GAAP bilanzieren. Damit
war die Bilanzierungsmethode fir deutsche Aktiengesellschaften ab Anfang
1998 frei wahlbar, was sie zu einem guten Unterscheidungskriterium fir de-
ren Anlegerorientierung macht. 1998 legten siebzehn deutsche Unternehmen
internationale Abschlisse vor, im Herbst 1999 hilanzierten bereits dreiund-
dreiffig der hundert grofiten deutschen Unternehmen nach internationalen
Regeln (Hassdl et a. 2000).

Zur vergleichenden Bewertung der Informationshaltigkeit von Geschéfts-
berichten liegen Daten vor, die im Auftrag der Zeitschrift Capital jahrlich
von einer Arbeitsgruppe um den Bilanzexperten Karlheinz Kiting erhoben
werden (Enzweiler/Friese/ Nitschke 1997; Enzweiler/Friese/ Nitschke 1998;
Luber/Nitschke 1999; Fockenbrock 2000). Dabei werden der Lagebericht,
Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Sonderrechnungen und freiwillige
Informationen beurteilt!! und zu einer Rangfolge der Informationshaltigkeit
von Geschéftsberichten zusammengefasst. Insgesamt wird beobachtet, dass
mit dem Ubergang vieler Unternehmen zur Bilanzierung nach internationa-
len Standards eine Ausweitung der algemeinen Informationsqualitét der
Geschéftsberichte einhergeht, allerdings von Unternehmen zu Unternehmen
in unterschiedlichem Ausmal? (Kirchhoff 2000: 44).12 Diese Daten werden
als erster Indikator zur vergleichenden Einschétzung der Shareholder-Vaue-
Orientierung der vierzig betrachteten Unternehmen verwendet.13 Die Anga-
ben fir die Geschéftsberichte der Jahre 1996, 1997, 1998 und 1999 wurden
z-transformiert, mittels Durchschnittsbildung zusammengefasst und anschlie-
Rend erneut z-transformiert. Die so entstandenen Daten sind in der ersten
Spalte der Tabelle 2-1 wiedergegeben.

nahmeerleichterungsgesetz — KapAEG).

11 Im Einzelnen werden bewertet: (1) Lagebericht: Branchendaten, Angaben zu Forschung
und Entwicklung, Prognose; (2) Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung: Wahrungsum-
rechnung, Bewertung von Pensionsriickstellungen, sonstige Riickstellungen sowie sons-
tige betriebliche Aufwendungen und Ertrége, Abschreibungsmethode, Anteilsiibersicht,
Kapitalkonsolidierung, Behandlung von Goodwill, Eigenkapital und Riicklagen, Ande-
rungen im Konsolidierungskreis; (3) Sonderrechnungen, freiwillige Informationen: Ka-
pitalflussrechnung, traditionelle Cash-flow-Rechnung, Segmentberichterstattung, Ergeb-
nis nach DVFA/SG, Eigenkapital- und Umsatzrendite, Mehrjahresiibersicht, Angaben
zur Aktie (Luber/Nitschke 1999: 66).

12 Siehe auch Handelsblatt vom 5.4.2000, B1, Handelsblatt vom 28./29.4.2000, Beilage In-
vestor, 4.

13 Neben der Informationsqualité wird im Auftrag von Capital auch die Prasentationsqua-
litét der Geschéftsberichte bewertet. Diese Angaben werden zur Einschdtzung der Share-
holder-Vaue-Orientierung nicht berticksichtigt.
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Tabelle 2-1  Vier Indikatoren der Shareholder-Value-Orientierung grof3er deut-
scher Unternehmen in den spéaten neunziger Jahren

Unternehmen Informationsqualitdét  Investor Anreiz-  Implemen-
der Geschéaftsberichte Relations kompati- tation von

bilitat der  Rendite-

Manager- zielen

vergutung
Agiv AG -0,63 -0,67 60 1
AVA AG -0,40 -0,82 40 0
Axel Springer Verlag AG -0,99 -2,24 - 0
BASF AG 0,50 0,96 80 1
Bayer AG 1,29 0,80 100 1
Beiersdorf AG -0,39 -0,05 70 0
Bilfinger+Berger AG -0,83 -1,37 30 0
BMW AG -0,53 0,10 50 0
Buderus AG 0,68 0,37 50 0
Continental AG 0,52 0,63 60 0
Daimler-Benz AG 0,67 1,23 60 1
Degussa AG 0,24 -0,25 70 1
Deutsche Babcock AG -0,69 -0,98 30 0
Deutsche Lufthansa AG -0,07 1,04 70 0
Deutsche Telekom AG 0,61 0,82 50 0
Deutz AG -1,40 -0,61 - 0
Henkel KGaA 1,02 0,68 70 1
Hoechst AG 1,24 0,39 80 1
Holzmann AG -2,10 -1,59 - 0
Karstadt AG -0,69 -1,44 30 0
Krupp AG -0,22 0,64 30 1
Linde AG -0,16 -0,46 60 1
MAN AG 0,47 0,16 40 1
Mannesmann AG 0,61 1,17 70 1
Metallgesellschaft AG 0,16 0,38 70 1
Metro AG -0,25 0,18 20 0
Preussag AG 0,14 0,39 50 1
Rheinmetall AG -1,18 -0,29 40 1
RWE AG 0,34 0,78 70 1
SAP AG 0,85 1,21 80 1
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Forts. Tabelle 2-1

Unternehmen Informationsqualitat  Investor Anreiz-  Implemen-
der Geschéftsberichte Relations kompati- tation von

bilitat der  Rendite-

Manager- zielen

vergutung
Schering AG 1,34 0,66 80 0
Siemens AG 0,11 0,44 80 1
Spar AG -1,02 -0,45 10 0
Strabag AG -2,79 -2,27 20 0
Sidzucker AG -0,62 -0,91 10 0
Thyssen AG 0,54 -0,09 30 1
VEBA AG 1,43 1,09 80 1
VEW AG -0,02 -0,51 50 0
Viag AG 0,57 0,27 50 1
Volkswagen AG 0,48 -0,38 50 0

Informationsqualitat der Geschéftsberichte und Investor Relations: z-Transformierte Daten.
Durchschnittswerte fiir die Jahre 1996, 1997, 1998 und 1999. Anreizkompatibilitdt der Manager-
vergutung: Analysteneinschatzung (100 =maximal anreizkompatibel, 0=minimal anreizkompa-
tibel). Daten fur 1997. Implementation von Renditezielen: 1=ja, 0=nein. Bezugsjahr 1999.

Datenquellen: Enzweiler/Friese/Nitschke (1997), Jahn/Prandl (1998), Enzweiler/Friese/Nitschke
(1998), Luber/Nitschke (1999), Luber (2000), Fockenbrock (2000), Geschaftsberichte, Homepa-
ges. Eigene Berechnungen.

2.2 Investor Relations

Als zweiter Indikator zur Unterscheidung der betrachteten Unternehmen
hinsichtlich ihrer Shareholder-Vaue-Orientierung dienen die Investor-Rela-
tions-Aktivitéten, die — wie auch die Wahl der Bilanzierungsmethode und
die allgemeine Informationsqualitét der Geschéftsberichte — Hinweise auf
die Intensitdt der Kommunikation zwischen Unternehmen und Kapital markt
liefern. In der Fachdebatte wird die Zugehdrigkeit von aktiver Investor-
Relations-Arbeit zu aktionérsorientierten Unternehmensstrategien betont.14

14 Achleitner/Bassen (2000: 13-14), Baden/Wilhelm (1996: 156), Ganz (1999), Glaum
(1998b: 43-39), Graf/Lenke/Schiefer (1997: 11-13), Hansen (1999: 82), Hubmann/
Lipphardt (2000: 303), Kirchhoff (2000: 33), KPMG (2000: 38-40), Reichardt (1999:
133), von Rosen (1997: 5), Volkart/Labhart (2000: 146-148).
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Der Begriff Investor Relations zielt auf die Vermittlung von Unterneh-
mens-, insbesondere Finanzinformationen an die Kapitalmarktteilnehmer.
Es lassen sich unperstnliche und personliche Investor-Relations-Mal3nah-
men unterscheiden (Kirchhoff 2000: 44—49; Gunther/Otterbein 1996: 404—
411; Graf/Lenke/Schief3er 1997: 11-13). Zu den unpersonlichen Mal3nah-
men gehotren Uber den jéhrlichen Geschéftsbericht hinausgehende Quartals-
berichterstattungen. Wéahrend sich manche Unternehmen auf die gesetzlich
vorgeschriebenen Halbjahresberichte beschrénken, informieren andere Un-
ternehmen vierteljahrlich Uber die Unternehmenspolitik. Weitere unpersin-
liche Investor-Relations-Malinahmen sind Aktionérsbriefe und -zeitungen,
Finanzanzeigen, Pressemitteilungen, Hotlines und Homepages. Den person-
lichen Mal3nahmen wird in der Regel die grofere Bedeutung zugeschrieben,
wobel gezielte Einzel- und Gruppengespréche mit Investoren und Analysten
entscheidend sind. Das gilt insbesondere aus Sicht der institutionellen In-
vestoren. Im Gegensatz zu den unpersonlichen Investor-Relations-Aktivité
ten bieten Investorengesprache die Mdoglichkeit eines gezielten Dialogs.
Ahnliches gilt fur Analystenkonferenzen. Als Indikatoren fiir eine intensive
Investor-Relations-Arbeit werden dariiber hinaus die Qualitét von Hauptver-
sammlungen und weltweite Prasentationen der Unternehmensstrategie vor
institutionellen Investoren (Roadshows) angesehen.

Ebenso wie die Bilanzierungspraktiken laufen die Investor Relations Ge-
fahr, al's symbolische Politik missverstanden zu werden, die nur wenig Utber
die tatsachliche Aktionédrsorientierung aussagen. Um dem vorzubeugen, ist
die Verknipfung von kommunikativer und operativer Unternehmenspolitik
zu betonen. Aktive Investor-Relations-Arbeit bedeutet, die operative Unter-
nehmenspolitik fir die sténdige Beobachtung durch die Kapitalmarktteil-
nehmer zu 6ffnen. Damit werden operative Mal3nahmen einer stdndigen
Prifung hinsichtlich ihrer Rentabilitét unterzogen. Aus Sicht der Kapital-
marktteilnehmer »wertvernichtende« Mal3nahmen wie die dauerhafte Quer-
subventionierung zwischen Unternehmenssegmenten geraten damit schnel-
ler in die Kritik. Deshalb missen weitreichende Investor-Relations-Aktivi-
taten und Unternehmenstransparenz als Mal3nahmen zur Selbstverpflichtung
der Unternehmensl eitungen auf eine rentabilitétsorientierte operative Politik
interpretiert werden. Wegen dieses Zusammenhangs wird die kommunikative
Seite der Shareholder-Vaue-Politik als eigenstéandige, aus Aktiondarssicht
wertsteigernde Mal3nahme interpretiert (Kirchhoff 2000: 33; Volkart/Lab-
hart 2000; Piwinger 2000: 14). Investor-Relations-Aktivitéten haben, wie
auch der Ubergang zu internationaler Bilanzierung, eine dampfende Wirkung
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auf die Kontrollkosten: Aus Sicht der Kapitalmarktteilnehmer sinkt das Ri-
siko, dass die FUhrungskréfte ihre Unternehmenspolitik im Schatten der
Intransparenz an anderen Interessen als denen der Eigentimer ausrichten.
Transparenz und Investor-Relations-Politik konnen deshalb zu eigenstandi-
gen Kriterien bei der Abwaégung der Anlageentscheidungen von Investoren
werden. Grof3ziigige Schéatzungen gehen davon aus, dass bis zu einem Drit-
tel des Bérsenwerts von Unternehmen — unter Annahme einer sonst gleichen
operativen Politik — durch kommunikative Faktoren gepréagt wird (Enzwei-
ler/ Friese/ Nitschke 1998: 42).

In deutschen Unternehmen gibt es keine Tradition aktiver Investor-
Relations-Politik. Im Gegensatz zur Praxis amerikanischer und britischer
Unternehmen galt »Finanzwerbung« fir Aktien in Deutschland lange als
Stillosigkeit (Gunther/Otterbein 1996: 391). Eine Aufwertung der Investor-
Relations-Arbeit ist seit den spéten achtziger, insbesondere und mit zuneh-
mender Geschwindigkeit aber im Laufe der neunziger Jahre zu beobachten.
Gunther/Otterbein (1996) untersuchen in einer unternehmensvergleichen-
den Studie siebenundzwanzig deutsche Unternehmen mit besonders intensi-
ver Investor-Relations-Arbeit und stellen fest, dass 1985 noch keines dieser
Unternehmen Uber eine eigensténdige Investor-Relations-Abteilung verflg-
te. Zwischen 1986 und 1990 entstanden |nvestor-Relations-Abteilungen in
neun Unternehmen, die restlichen zwei Drittel der untersuchten Unterneh-
men grindeten die entsprechenden Abteilungen in den neunziger Jahren.
Eine deutliche Zunahme an Griindungen von Investor-Relations-Abteilun-
gen hat zu Beginn der zweiten Halfte der neunziger Jahre, mit gewissem
Vorlauf zu anderen Malinahmen aktionarsorientierter Unternehmensfiih-
rung, stattgefunden (KPMG 2000: 39). Die Qualitét der Investor Relations
ist also eher ein Frih- as ein Spétindikator von Shareholder-V alue-Politik.

Glaum (1998h: 28) stellt fest, dass die Aufwertung der Investor-Relations-
Arbeit in deutschen Grof3unternehmen in recht unterschiedlichem Ausmaid
stattgefunden hat und beobachtet zum Beispiel regelméliige intensive In-
vestorengesprache bei etwa 50 Prozent der von ihm untersuchten Grofun-
ternehmen, wahrend bei 8 Prozent der Unternehmen Uberhaupt keine In-
vestorengesprache gefiihrt werden. Varianz zeigt sich auch hinsichtlich der
Zuordnung der Investor-Relations-Abteilungen zu den V orstandsbereichen.
Investor-Relations-Abteilungen, die direkt dem Vorstand oder der Finanz-
abteilung unterstellt sind, indizieren intensive Finanzkommunikation. Hin-
gegen finden sich auch Unternehmen, bei denen die Investor Relations der
Offentlichkeitsarbeit unterstellt sind (Glaum 1998b: 49). In diesem Fall wird
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Investor Relations mit hoher Wahrscheinlichkeit mit Public Relations ver-
mischt, deren Ziel es ist, das Unternehmen in der Offentlichkeit allgemein
in einem positiven Licht erscheinen zu lassen.

Bei DaimlerChrysler’> fand die Investor-Relations-Arbeit gerade in
schlechten Zeiten Anerkennung von Aktionéren und Analysten, als unvor-
teilhafte Finanzinformationen offen transportiert und damit Risiken transpa-
rent gemacht wurden (Luber 2000: 94). Als besonders aktionarsorientiert
bewertet wird auch die Investor-Relations-Arbeit von SAP und Mannes-
mann, wahrend andere Unternehmen wie der Axel Springer Verlag oder
Strabag regelméadig wegen aus Aktionédrssicht mangelhafter Informations-
politik kritisiert werden.16 GroRe Unterschiede in der Intensitét der Kom-
munikation mit den Anteilseignern zeigen sich auch bei der teilnehmenden
Beobachtung von Hauptversammlungen, wobel zum Beispiel Bayer und RWE
as besonders offene Unternehmen, Holzmann hingegen als ein besonders
verschlossenes Unternehmen erscheint. Unternehmensvergleichende Daten
zu diesem Shareholder-Value-Kriterium liefert der jéhrlich verliehene In-
vestor-Relations-Preis (Enzweiler/ Friese/ Nitschke 1997; Enzweiler/Friese/
Nitschke 1998; Luber/Nitschke 1999; Luber 2000). Diese Daten beruhen
auf Fragebtgen, die von der Deutschen Vereinigung fir Finanzanalyse und
Finanzberatung an um die 1.000 Analysten!’ von Banken, Fondsgesel I schaf-
ten und Versicherungen verschickt und mit denen Urteile Uber die Qualitét
der Investor-Relations-Arbeit deutscher Grof3unternehmen in der jeweiligen
Vorperiode erhoben werden. Dabei werden die Erreichbarkeit der Unter-
nehmen, die Offenheit im Dialog, die Zuverlassigkeit der Informationen und
die Qualitédt der Kommunikation bewertet.18 Um diese Daten als Indikatoren
der Shareholder-Vaue-Orientierung verwenden zu kénnen, wurden die In-

15 Die Investor-Relations-Arbeit von DaimlerChrysler wird als besonders aktionarsorien-
tiert bewertet. Die entsprechende Abteilung besteht aus einundzwanzig Fihrungskréften,
die Kommunikation zwischen Investor-Relations-Abteilung und Vorstand gilt al's beson-
ders ausgeprégt (Luber 2000: 95). Die durchschnittliche Mitarbeiterzahl der Investor-
Relations-Abteilungen von vierzig Unternehmen aus dem DAX 100 betrégt, der Studie
von Achleitner/Bassen (2000: 13f.) zufolge, drei Personen. Zu diesem (spéten) Zeit-
punkt verfligen alle vierzig von Achleitner/Bassen betrachteten Unternehmen tber In-
vestor-Relations-Abteilungen.

16 Im Rahmen des Investor-Relations-Preises 1998 wurde die Informationspolitik von
Springer, Holzmann und anderen als indiskutabel bezeichnet. Ein Jahr spéter lautete das
Urteil Uber dieselben Unternehmen: »Sie finden keinen Draht zu Investoren« (Enzweiler/
Friese/ Nitschke 1998; Luber/Nitschke 1999; Luber 2000).

17 1997 und 1998 wurden 900, 1999 1.100 und im Jahr 2000 1.500 Analysten befragt.

18 Die Auswertung wird von dem Finanzexperten Otto Loistl, Wirtschaftsuniversitat Wien,
geleitet.
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dexwerte fUr die Jahre 1996, 1997, 1998 und 1999 z-transformiert, mittels
Durchschnittsbildung zusammengefasst und erneut z-transformiert. Das Er-
gebnisist in der zweiten Spalte von Tabelle 2-1 einsehbar.

2.3 Renditeziele

Als dritter Anhaltspunkt fir die Aktiondrsorientierung von Unternehmen
dienen Zielrenditen auf das eingesetzte Kapital. Mit diesem Indikator soll,
naéherungsweise, die operative Umsetzung des Shareholder-V a ue-K onzepts
erfasst werden. Die operative Seite von Shareholder-Value-Strategien steht
im Zentrum des Shareholder-Vaue-Konzepts (Rappaport 1999) und der
meisten unternehmensvergleichenden Studien zur kapitalmarktorientierten
Unternehmensfiihrung. Wahrend Transparenz, Kommunikation und Vergi-
tung als Hilfsmittel zur Senkung der Kontrollkosten bezeichnet werden
konnen, die jeweils auf die operative Unternehmenspolitik verweisen, steht
die operative Seite des Shareholder Value fur sich selbst und verweist nicht
auf einen anderen Bereich der Unternehmensfiihrung.

Alfred Rappaports erstmals 1986 erschienenes Buch »Creating Sharehol -
der Value«!® kann als Initialziindung der Shareholder-Value-Debatte ange-
sehen werden. Das Konzept zielt auf eine Unternehmensstrategie, bel der
Flhrungskréfte ihre Entscheidung allein an der Steigerung des Aktionérs-
vermogens orientieren sollen.20 Rappaport (1999: 15-38) diskutiert die Fra-

19 Dieser Arbeit liegt die deutsche Ubersetzung in der zweiten Auflage zugrunde (Rappa-
port 1999).

20 »In einer Marktwirtschaft, die die Rechte des Privateigentums hochhélt, besteht die ein-
zige soziale Verantwortung des Wirtschaftens darin, Shareholder Value zu schaffen ...«
(Rappaport 1999: 6). Die kontroverse Debatte um Shareholder-Value-Strategien bezieht
sich weniger auf die Vor- und Nachteile des »Discounted-Cash-flow«-Ansatzes, sondern
auf die gesellschaftlichen Implikationen der Forderung, Unternehmensentscheidungen
alein an den Interessen der Aktiondre auszurichten. Mit dieser Forderung scheint die
Legitimitdt von Mitbestimmungsrechten ebenso in Frage gestellt zu werden wie die Be-
rechtigung von Kindigungsschutz und anderen arbeitsmarktregulierenden Mal3nahmen.
Rappaport zieht in der Tat diese Konsequenz und thematisiert die Diskrepanz zwischen
dem européischen Produktionsregime und der von ihm eingeforderten Aktion&rsdomi-
nanz: »Gesetzliche Regulierungen, die vorgeben, sie wiirden Unternehmen >helfenc, im
besten sozialen Interesse zu agieren, verursachen eine noch grofere Unsicherheit der Ar-
beitnehmer. Viele européische Regierungen und Gewerkschaften versuchen, Arbeitsplat-
ze zu schiitzen, indem Personalfreisetzungen mit hohen Kosten verbunden werden. Diese
Einmischung in die Marktkrafte fuhrt zu einer geringeren Wettbewerbsfahigkeit, sehr
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ge, an welchen unternehmerischen Kennzahlen sich eine Unternehmenspo-
litik orientieren muss, mit der die Steigerung der Aktionérsrendite erreicht
werden soll — und kommt zu dem Schluss, dass mit der »zwanghafte[n] Be-
schéftigung mit Gewinnen« (Rappaport 1999: 15) eine falsche Kenngrofie
im Vordergrund der Unternehmenspolitik steht. Kennziffern, die sich aus
dem Buchgewinn ableiten, sind Rappaport zufolge in dreierlei Hinsicht
problematisch. Erstensist die Hohe des Unternehmensgewinns von zahlrei-
chen, letztlich willklrlichen Buchungsentscheidungen abhangig, die den
»wahren« Unternehmenswert nicht tangieren. Zweitens kritisiert Rappaport
die Behandlung von Investitionen in das Umlauf- und Sachanlagevermogen,
die fir die Substanzerhaltung des Unternehmens notwendig sind, bei der
Gewinnermittlung. Einen dritten Grund, warum Gewinne und die aus ihnen
abgeleiteten Kennziffern den 6konomischen Wert von Unternehmen nur un-
zureichend abbilden, sieht Rappaport in der Vernachl&ssigung des Zeitwerts
des Geldes. Dem Shareholder-Value-Ansatz zufolge sind Gewinne eine der-
art irrefiihrende Steuerungsgrofie, dass die Orientierung der Unternehmens-
politik an gewinnorientierten Kennziffern zwangséufig zu Fehlallokationen
und zu Vermogensverlusten der Anteilseigner fiihren muss.

Auf dieser Kritik klassischer Renditekennziffern aufbauend, présentiert
Rappaport (1999: 39-70) sein »Discounted-Cash-flow«-Konzept. Ziel die-
ses Ansatzes ist, Kennziffern zu benennen, deren gezielte Beeinflussung den
Shareholder Value — aso die Eigentiimerrendite, die sich aus Aktienkurs-
steigerungen plus Dividenden zusammensetzt (ebd.: 39, 211) — maximal zu
steigern.

Der Shareholder-Value-Ansatz schétzt den 6konomischen Wert einer In-
vestition durch die Diskontierung prognostizierter zukinftiger Cash-flows
auf ihren Gegenwartswert. Der Cash-flow ist die Differenz zwischen zu er-
wartenden einzahlungswirksamen Ertrégen (zum Beispiel von Kunden) und
zu erwartenden auszahlungswirksamen Aufwendungen (zum Beispiel an
Mitarbeiter oder Lieferanten). Um den Zeitwert des Geldes zu beriicksichti-
gen, sind diese Cash-flows auf ihren gegenwaértigen Wert zu diskontieren,
wobei der Diskontierungssatz den Kapitalkosten entspricht. Die Berlick-
sichtigung der Kapitalkosten présentiert Rappaport (1999: 44-47) als ei-
gentliche Innovation des Shareholder-Vaue-Ansatzes. Mit der Hohe der
Kapitalkosten wird ein Grenzsatz angegeben, mit dem sich eine geplante In-
vestition mindestens verzinsen muss, um ihre eigenen Kosten zu erwirt-

kostenintensiven Unternehmen und zu einer Arbeitslosigkeit, die mehr als doppelt so
hoch ist wie in den Vereinigten Staaten« (Rappaport 1999: 11).
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schaften. Erwirtschaften Investitionen eine Rendite, die lber den Kapital-
kosten liegt, wird Shareholder Value geschaffen; Ubersteigen die Kapital-
kosten die erzielte Rendite, wird aus Sicht der Aktionére Wert vernichtet.

Der Satz, mit dem Cash-flow-Stréme im Shareholder-Vaue-Ansatz dis-
kontiert werden, ist das (je nach Finanzierungsstruktur) gewichtete Mittel
aus Fremd- und Eigenkapitalkosten. Die Fremdkapitalkosten entsprechen
den gegenwaértigen Kreditkosten. Im Vergleich dazu ist die Schatzung der
Eigenkapital kosten aufwandiger, denn im Gegensatz zur Fremdfinanzierung
wird bei der Eigenfinanzierung mit den Kapitalgebern keine feste Verzin-
sung vereinbart. Gleichwohl existiert — Rappaport zufolge — eine Hirde, ab
der Eigenkapitalgeber bereit sind, in ein Unternehmen zu investieren bezie-
hungsweise dessen Anteilsscheine zu halten. Diese Hirde besteht aus einem
risikofreien Zinssatz plus einer unternehmensspezifischen Risikopramie. Als
Anndherung an den risikofreien Zinssatz dienen die (quasi risikolosen) Ren-
diten auf langfristige Bundesanleihen. Es bleibt der unternehmensspezifi-
sche Risikozuschlag zu bestimmen. Rappaport (1999: 47f.) schlagt vor, zur
Anndherung an diese Risikoprdmie das systematische Risiko eines Wertpa-
piers heranzuziehen, das sich aus dessen Kursvolatilitét ergibt. Damit wird
jene zusétzliche Vergiitung abgebildet, die ein Investor mindestens verlangt,
wenn er Aktien anstelle von risikolosen Staatsanleihen erwerben soll. Das
Risiko einer Aktie wird durch den Beta-Wert gemessen, der sich aus dem
Grad an Ubereinstimmung der Volatilitét der Aktienrendite mit der Volatili-
tét des Marktportfolios ergibt.

Seit den spaten achtziger Jahren sind weitere Konzepte aktionarsorien-
tierter Unternehmensfiihrung entstanden, die ebenfalls auf der Konstruktion
von Steuerungsgrofien basieren und unter dem Schlagwort »Shareholder
Valuex firmieren.?! Dazu zshlen vor allem der »Cash-flow-Return-on-Invest-
ment«-Ansatz (CFRol), der »Return-on-Invested-Capital «-Ansatz (RolC) und
der »Economic-Vaue-Added«- beziehungsweise »Market-Va ue-Added«-
Ansatz (EVA™ beziehungsweise MVA). Die Bewertung der jeweiligen
Konzepte ist in der Fachliteratur hdchst umstritten, zumal von den jeweili-
gen Konzepten die verschiedensten Varianten existieren. Mitunter sprechen
Verfechter eines der genannten Konzepte einigen oder allen anderen als ak-
tiondrsorientiert geltenden Konzepten ab, tatséchlich auf die Aktionarsren-
dite zu zielen.?

21 Siehezum einflhrenden Vergleich kapitalmarktorientierter Ansétze: Becker (2000), Bihner
(1993: 750-752), Biihner (1996), Crasselt (2000a, 2000b), Ryan/ Trahan (2000: 1-2).
22 Uneinigkeit besteht nicht nur in der Auswahl der »besten« Kennziffer, sondern vor alem
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Der Streit dieser Schulen wird durch die Tatsache angeheizt, dass die
verschiedenen Rentabilitatskennziffern nicht nur akademische Konstrukte
sind, sondern Guter, mit denen Unternehmensberatungsfirmen konkurrieren.
Die CFRol-Methode wird von der Boston Consulting Group vermarktet, die
Rol C-Methode von McKinsey, und EVA™ ist sogar ein geschiitztes, von
Sern Seward & Co. eingetragenes Warenzeichen. Es besteht Anlass zu der
Annahme, dass die praktischen Unterschiede zwischen den jeweiligen Kon-
zepten wegen des 6konomischen Wettbewerbs zwischen ihnen Uberbetont
werden.

Die Unternehmensberatungsgesel | schaft Price Waterhouse hat eine Studie
vorgelegt, in der die Ubereinstimmung verschiedener Renditekennziffern —
neben CFRol und EVA™ auch »klassische« Kennziffern wie Rol (Return
on Investment) und RoE (Return on Equity) — ex post anhand von Daten zu
einundsiebzig deutschen Unternehmen getestet wurde. Die Autoren der Stu-
die kommen zu folgendem Ergebnis:

Das Verhdltnis der Renditekennzahlen untereinander zeichnet sich trotz der un-
terschiedlichen Definitionen durch eine hohe Ubereinstimmung zwischen den
verschiedenen Kennzahlen aus. Insbesondere zeigt sich bei einer detaillierteren
Kennzahlenanalyse der gesamten Unternehmensstichprobe, dass auch die kom-
plexeren MalRe CFRol und EVA™ eine hohe Korrelation zu herkémmlichen
GrofRen wie ROI, ROE und RoCE aufweisen. Ob diese modernen Kennzahlen im
Vergleich zu den herkdmmlichen einen zusétzlichen Informationsgehalt liefern,
scheint aufgrund dieser Betrachtung zumindest fragwdirdig.

(Price Waterhouse/ ZEW 1998: 33)

Daraus lasst sich die These ableiten, dass der Einfilhrung einer zu steigern-
den Spitzenkennzahl mdglicherweise eine gréfRere Bedeutung zukommt als
der Natur dieser Kennzahl.

Die Implementation von Shareholder-V aue-Steuerungsgrofien wurde in
den spéten neunziger Jahren von einer grof3en Anzahl unternehmensverglei-

auch in der Abgrenzung zwischen »klassischen« und aktionérsorientierten Kennziffern.
Beispiele: Der CFRol-Ansatz wird in der Studie der KPMG (2000) negativ, bei Graf/
Lenke/ Schief3er (1997) positiv im Sinne weitwgehender Aktionérsorientierung bewertet. In
Price Waterhouse/ ZEW (1998) wird EVA™ aufgrund der mangelnden Zukunftsorien-
tierung als nicht aktionérsorientiert klassifiziert, wéahrend bei Buhner/ Sulzbach (2000: 3)
die von Rappaport (1999) kritisierten Eigen- und Gesamtkapitalrenditen als wertorien-
tierte Kennziffern betrachtet werden. Einige der hier ausgewerteten Shareholder-Value-
Studien wurden im Auftrag von Firmen erstellt, die selbst im Beratungsgeschéft tétig
sind (Arthur Andersen, Coopers& Lybrand, KPMG, Price Waterhouse) und deshalb ein
Okonomisches Interesse an der Aufwertung der von ihnen verwendeten K onzepte haben.
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chender betriebswirtschaftlicher Studien analysiert.22 Wegen der unter-
schiedlichen Auffassungen zur Qualitét der einzelnen Kennziffern variiert
auch die Einschétzung Uber das Ausmal’ an Kapitalmarktorientierung grof3er
deutscher Unternehmen. Unter den Autoren besteht Einigkeit darin, dass in
den neunziger Jahren ein deutlicher Trend in Richtung operativer Kapital-
marktorientierung grof3er deutscher Unternehmen stattfindet, von dem die
untersuchten Unternehmen aber in unterschiedlichem Ausmal? betroffen
sind. Auch innerhalb der Gruppe der Unternehmen mit zunehmender opera-
tiver Shareholder-Value-Orientierung zeigen sich deutliche Unterschiede in
Bezug auf angewandte Konzepte und Implementationstiefe.

Die KPMG (2000: 15) kommt in ihrer Shareholder-Vaue-Studie zu dem
Ergebnis, dass sich in den neunziger Jahren kein einheitlicher Standard der
operativen Kapitalmarktorientierung durchgesetzt hat, und dass mit unter-
schiedlichen Kennzahlen experimentiert wird. Der Beginn der Einfuhrung
solcher SteuerungsgrofRen wird etwa auf das Jahr 1992 datiert. Pellens/
Thomaszewski/Weber (2000) zufolge hat insbesondere in den letzten zwei
Jahren der neunziger Jahre ein »Ruck« in Richtung operativem Shareholder
Vaue stattgefunden. In den Studien von Achleitner/Bassen (2000: 14) und
der KPMG (2000) wird gezeigt, dass die verschiedenen Varianten des EVA™
in grofRen deutschen Unternehmen haufiger genutzt werden als konkurrie-
rende Kennziffern,2* wahrend in der Mitte der neunziger Jahre noch das
CFRol-Konzept dominierte. Pellens/ Thomaszewski/Weber (2000: 45) stel-
len eine deutliche Tendenz zur kapitalmarktorientierten Ermittlung der Ka-
pitalkosten fest.

Um den Problemen der Unterscheidung von kapitalmarktorientierten und
»klassischen« Kennziffern Rechnung zu tragen,2> wird in der vorliegenden
Untersuchung auf eine Hilfsvariable zuriickgegriffen, die eine ndherungs-
weise Messung der operativen Kapitalmarktorientierung leisten soll (Bihner/
Sulzbach 2000: 2; Glaum 1998b: 56-57 und 73; KPMG 2000: 10 und 30):

23 Achleitner/Bassen (2000), Bassen/Schulz (2000), Bihner/Sulzbach (2000), Coopers &
Lybrand (1997), Glaum (1998b), Graf / Lenke/ Schief3er (1997), KPMG (2000), Pellens/
Rockholtz/ Stienemann (1997), Pellens/ Thomaszewski/Weber (2000), Perlitz/Bufka/
Specht (1997), Price Waterhouse/ ZEW (1998).

24 Siehe zur praktischen Bedeutung des EV A-Konzepts auch FAZ vom 3.6.1998, 31.

25 Ein weiteres Problem der Bewertung aktiondrsorientierter SteuerungsgrofRen besteht
darin, dass ihre tatséchliche unternehmensinterne Bedeutung von aul3en nur schwer ein-
zuschétzen ist. Aktionarsorientierte und »klassische« SteuerungsgrofRen werden oft ne-
beneinander und ergénzend verwendet, ohne dass die relative Bedeutung der jeweiligen
GrofRen gewichtet werden kann (Achleitner/ Bassen 2000: 15).
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die Vorgabe von Zielrenditen fir die Unternehmenssegmente oder das
Unternehmen als Ganzes. Zielrenditen sind zukunftsgerichtete Verzinsungs-
vorgaben, die von Unternehmendeitungen als Zielgrofen der Mindestver-
wertung des eingesetzten Kapitals vorgegeben werden. Sie zielen auf die Ef-
fizienz der unternehmensinternen Kapitalallokation und damit letztlich auf
die Erhdhung der Rentabilitét. Insbesondere im Zusammenspiel mit einem
hohen Informationswert der Segmentberichterstattung wirken Zielrenditen
der Quersubventionierung entgegen, weil Unternehmenssegmente, deren
Rentabilitét dauerhaft unterhalb der unternehmensweit oder segmentspezi-
fisch vorgegebenen Mindestverzinsung liegt, unter den Druck der Restruk-
turierung oder gar des Verkaufs geraten und deshalb verstérktem Leistungs-
druck ausgesetzt werden.26

Anhand von Geschéftsberichten?” der Jahre 1998 und 1999 wurde recher-
chiert, ob die vierzig untersuchten Unternehmen Uber Zielrenditen verflgen.
Zwischen unternehmenseinheitlichen und segmentspezifischen Zielrenditen
wurde dabei nicht unterschieden. Zielgréf3en wurden as Zielrenditen ge-
wertet, wenn sich die entsprechenden Ziffern auf die Verzinsung des Eigen-
kapitals oder des Gesamtkapitals (Eigenkapital plus Fremdkapital) beziehen
oder eine sonstige gangige Kennziffer (zum Beispiel CFRol) verwendet
wird.?8 Ziele, die sich auf die Ausweitung des Umsatzes um einen vorgege-
benen Prozentsatz beziehen, wurden nicht gewertet, weil sie keine Informa-
tionen Uber die Rentabilitét enthalten. Ein Grenzfall ist die Verwendung der
Umsatzrendite, die bei Volkswagen Ublich ist. Da die Umsatzrendite weder
Informationen Uber die Rentabilitét des eingesetzten Kapitals enthdlt, noch
zum Unternehmensvergleich (aufgrund der von Unternehmen zu Unterneh-
men unterschiedlichen Fertigungstiefe) oder zur Bewertung von Investiti-
onsalternativen nutzbar ist (Bassen/Schulz 2000: 69), wurde entschieden,
Ziele zur Ausweitung der Umsatzrendite nicht as Zielrenditen im oben be-
schriebenen Sinne zu werten. Die dritte Spalte in Tabelle 2-1 zeigt, dass
zwanzig der vierzig betrachteten Unternehmen in den spéaten neunziger Jah-
ren Zielrenditen implementiert haben (1=Zielrenditen vorhanden, 0=Ziel-
renditen nicht vorhanden).2®

26 Siehe auch Karlheinz Kiting und Peter Lorson in der FAZ vom 4.10.1999, 33.

27 Erganzend wurden Online-Broschiren zu Unternehmens- beziehungsweise Konzern-
strategien fir die Recherche genutzt.

28 Renditeziele wurden auch dort gepunktet, wo in den Geschéftsberichten angegeben wur-
de, dass bereichsspezifische Renditevorgaben errechnet und vorgegeben werden. In die-
sen Fallen wird die Hohe der Renditeziele im Geschaftsbericht nicht immer genannt.

29 In den zwanzig mit »1« gepunkteten Fallen beziehen sich die Zielrenditen auf folgende
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24  Anreizkompatibilitét der Managervergitung

Als vierter Indikator fr die Kapitalmarktorientierung wird die Anreizkom-
patibilitdt der Managervergitung herangezogen. Fir Deutschland traditio-
nell untypisch, ist in den neunziger Jahren ein deutlicher Bedeutungszu-
wachs der kontingenten, vom finanziellen Unternehmenserfolg abhangigen
Bestandteile der Flihrungskréftevergiitung zu beobachten. Die Kopplung der
Managergehdlter an den Aktienkurs oder an operative Erfolgskennziffern
wird als Bestandteil von Shareholder-V alue-Strategien angesehen.0

Alfred Rappaport (1999: 133-158) widmet der Leistungsbewertung und
Entlohnung von Flhrungskréften ein eigenes Kapitel und bezeichnet sie als
»Achillesferse der Umsetzung von Shareholder-Vaue-Konzepten« (ebd.:
133). Ausgangspunkt der Diskussion um die Anreizkompatibilitét der Ma-
nagervergitung ist die Principal-Agent-Theorie, der zufolge wegen der
Trennung von Eigentum und Kontrolle unterschiedliche Nutzenfunktionen
von Managern und Eigentiimern angenommen werden missen. Wegen der
Informati onsasymmetrien zwischen Managern und Eigentiimern und nur un-
zureichend spezifizierbaren Vertrégen bleiben Managern Spielrdume, oppor-
tunistische Ziele zu verfolgen, Risiken aus dem Weg zu gehen und dem
Unternehmenswachstum einen héheren Stellenwert als der Steigerung des
Aktiondrsnutzens zuzuweisen (Fama 1980). Die Neigung von Managern, im
Zielkonflikt zwischen GrofRenwachstum und Wertwachstum fir das Grof3en-
wachstum zu entscheiden, wurde in unternehmensvergleichenden Studien
empirisch nachgewiesen (Blanchard/Lopez-de-Silanes/ Shleifer 1994; Jensen

Kennzahlen (in der von den Unternehmen genannten Terminologie): Agiv: Return on Equity;
BASF: Gesamtkapitalrendite; Bayer: Cash-flow Return on Investment; Daimler-Benz
Return on Capital Employed; Degussa: Return on Capital Employed; Henkel: Betriebli-
che Kapitalrendite und Eigenkapitalrendite; Hoechst: Eigenkapitalrendite und Nettover-
mogensrendite; Krupp: Gesamtkapitalrendite; Linde: Return on Capital Employed; MAN:
Return on Capital Employed; Mannesmann: Rendite auf das Brutto-Betriebs-Vermogen;
Preussag: Eigenkapitalrendite und Cash-flow-Rendite; Rheinmetall: Eigenkapitalrendite
und Gesamtkapitalrendite; RWE: Return on Invested Capital; SAP: Eigenkapitarendite;
Semens: Geschéftswertbeitrag und Eigenkapitalrendite; Spar: Eigenkapitalrendite; Thys-
sen: Rendite auf das verzinsliche Kapital; Veba: Return on Capital Employed; Viag: Re-
turn on Capital Employed. In einigen Féllen werden Renditeziele ergénzend auch in
Form von Umsatzrenditen vorgegeben. Ein Vergleich der Hohe der Mindestverzinsungen
ist wegen der Unterschiedlichkeit der verwendeten Referenzgréfien nicht sinnvoll; siehe
dazu auch Glaum (1998b: 58).

30 Achleitner/Bassen (2000: 19-20), Aleweld/Hdlscher (1999), Buchner (1994: 514), Glaum
(1998b: 58-62), Graf/Lenke/Schieffer (1997: 15-17), Jensen/Murphy (1990), KPMG
(2000: 31-37), Pellens/ Thomaszewski / Weber (2000: 33, 46), Rappaport (1999: 133-158),
von Rosen (1997: 5), Schwetzler (1999), WeiRenberger / Weber (1999: 685-687).
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1986).31 Die »natiirliche« Praferenz von Managern fiir das Wachstum der
von ihnen geleiteten Unternehmen wird durch die Tatsache verschérft, dass
die Unternehmensgréf3e einen steigernden Effekt auf die Managervergiitung
zu haben scheint (Schwalbach/Grahoff 1997; Kraft/Niederpriim 1999).32
Ein entscheidender Bestandteil von Shareholder-Vaue-Konzepten besteht
deshalb darin, die Managervergitung dahingehend zu variabilisieren, dass die
Verfolgung der Aktiondrsinteressen steigernde Auswirkungen auf die Ent-
gelte haben und die Interessen der Flihrungskréfte damit an die Interessen der
Aktionéare gekoppelt werden.

Ahnlich wie in der kommunikativen und der operativen Dimension wei-
sen deutsche Unternehmen auch in der Dimension der Managervergiitung
traditionell eine geringe Kapitalmarktorientierung auf, wobei in den neunzi-
ger Jahren aber deutliche Veranderungen zu verzeichnen sind. International
vergleichende Daten zu Hohe und Variabilitét der Managervergltungen in
GroRunternehmen werden jéhrlich von der Unternehmensberatungsgesell-
schaft Towers Perrin zur Verfigung gestellt, die sich auf die Beratung in
Vergltungsfragen spezialisiert hat. Diesen Angaben zufolge erhielten Vor-
standsvorsitzende grof3er deutscher Aktiengesellschaften im Jahr 1996 vari-
able VergUtungsanteile von durchschnittlich 25 Prozent des Fixgehalts (nicht:
des gesamten Gehalts), verglichen mit 21 Prozent in Japan, 50 Prozent in
Frankreich und 105 Prozent in den USA. Im Jahr 2000 machte der variable
Anteil in Deutschland bereits 55 Prozent des fixen Bestandteils aus (Towers
Perrin 2000: Table 5).

Uber die unterschiedlichen Methoden zur Variabilisierung der Manager-
vergitung existiert eine intensive wissenschaftliche Debatte. Es lassen sich
drei Wege zur aus Aktionarssicht anreizkompatiblen Gestaltung der Mana-
gervergltung unterscheiden, die in der Praxis erganzend genutzt werden:
erstens Modelle, bei denen Boni bei der Erreichung vorher vereinbarter
qualitativer oder quantitativer Ziele gewdhrt werden. Zweitens existieren
Vergltungssysteme, bei denen Bestandteile des Entgelts an finanzielle Er-
folgskennziffern gekoppelt werden, wobei Cash-flow-Gréfen, Gewinngro-
3en oder auch die Dividende als Bezugsgrofen verwendet werden kénnen.
Eine dritte Moglichkeit zur Variabilisierung der Entgelte ist die Abstrahie-
rung von der finanziellen Situation des Unternehmens und die direkte
Kopplung variabler Bestandteile an den Aktienkurs.

31 Zu einem abweichenden Ergebnis gelangen Mikkelson/Partch (im Erscheinen).
32 Zudiesem Ergebnis gelangt, anhand eines Samples deutscher Aktiengesellschaften, auch
Schmid (1997: 78) unter statistischer Kontrolle fir zahlreiche weitere Variablen.
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Zur zuletzt genannten Moglichkeit der Steigerung der Anreizkompatibi-
litdt der Managervergltung gehtren Aktienoptionsprogramme, deren Aus-
gestaltung in den spaten neunziger Jahren3® besondere Aufmerksamkeit zu-
kam. Bei Aktienoptionsprogrammen werden Manager bei der Erreichung
vorab festgelegter Ziele (zum Beispiel Kurssteigerungen um 30 Prozent in
drei Jahren) berechtigt, Aktien des eigenen Unternehmens zum Preis des
Ausgangszeitpunkts zu erwerben. So lange die Option l&uft, besteht fir das
Management ein Anreiz, das Kursniveau so weit wie moglich nach oben zu
treiben. In der Regel werden bei Aktienoptionsplénen relative anstelle von
absoluten Zielen definiert, die sich auf einen Bezugswert (»benchmark«),
zum Beispiel die durchschnittliche Kursentwicklung der wichtigsten Wett-
bewerber, beziehen (Pellens/ Crasselt/ Rockholtz 1998). Die Austibung der
Optionsrechte kann anstelle von Kurszielen auch an Rentabilitétskennziffern
gekoppelt werden. Fir die Zeit nach der Austibung der Option werden hau-
fig Haltefristen vereinbart, wahrend derer die Aktien nicht verkauft werden
dirfen. Damit soll erreicht werden, dass sich die Anreizwirkungen des Akti-
enoptionsplans nicht nur auf einen isolierten Zeitpunkt (der Ausiibung der
Option), sondern auf einen langeren Zeitraum erstrecken.

Die Uberwiegende Mehrheit der grof3en deutschen Aktiengesellschaften
scheint in den spaten neunziger Jahren mit Aktienoptionsprogrammen zu
experimentieren. Allerdings sind einige dieser Programme in die Kritik von
Aktionarsaktivisten und Betriebswirten geraten, die den betroffenen Aktien-
optionsplénen jegliche Anreizwirkung absprechen (Wenger/Knoll 1999).
Stattdessen seien, so die Kritik, Aktienoptionsprogramme zu Selbstbedie-
nungsladen fir Flhrungskrafte geworden. Besonders hart kritisiert worden
ist das im Jahr 2000 bei DaimlerChrysler aufgelegte Aktienoptionspro-
gramm, bei dem auf die Kopplung des Kursziels an einen Vergleichswert
als Referenzpunkt verzichtet wurde.3* Dasselbe gilt fiir dasim Jahr 2000 bei

33 Erst das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) von
1998 ermoglichte deutschen Unternehmen Aktienoptionsprogramme nach amerikani-
schem Vorbild (neu gefasster 8192 Abs. 2 Nr. 3 des Aktiengesetzes) (Weil3enberger/
Weber 1999: 673). Schon vorher wurde alerdings die Méglichkeit wahrgenommen,
Aktienoptionsprogramme durch Wandelschuldverschreibungen zu simulieren. Dabel
zeichnen Manager Anleihen, die dem Inhaber das Recht einrdumen, die Schuldverschrei-
bung in Aktien des Unternehmens einzutauschen. Der Anreiz zum Tausch in Aktien
héngt dann vom Kurs der Aktie ab, so dass im Ergebnis der Effekt von Aktienoptions-
programmen erzielt wird; siehe Handelsblatt vom 3./4.3.2000, K3.

34 Handelsblatt vom 3./4.3.2000, 1, Handelsblatt vom 27.11.2000, 18. Bereits die 1996 bei
Daimler-Benz begebene Wandelanleihe war in die Kritik geraten, siehe zum Beispiel
Schwetzler (1999: 346), Weillenberger / Weber (1999: 676-678).
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der Deutschen Post aufgelegte Aktienoptionsprogramm.®® Es wére aller-
dings verfehlt, aus der von Aktionérsschiitzern sicherlich zu Recht vorgetra-
genen Kritik zu folgern, die Variabilisierung der Managergehdlter und Akti-
enoptionsprogramme im Besonderen seien generell ohne Anreizwirkungen.
Towers Perrin kam in einer Untersuchung von hundert Aktienoptionsplénen
deutscher Unternehmen zu dem Ergebnis, dass die Ausiibungshiirden allge-
mein sogar eher hoch als niedrig lagen (Eichstadt/ Scharrer 2000: 120; so
auch Handelsblatt vom 3./4.3.2000, K1). Die Beispiele DaimlerChrysler
und Deutsche Post zeigen allerdings, dass das blof3e Vorhandensein von
Aktienoptionsprogrammen kein Mal3stab zur Beurteilung der Anreizkom-
patibilitét der Managervergiitung sein kann. Auch Angaben Uber die Hohe
der variablen Anteile der Managergehdlter im internationalen Vergleich o-
der im Unternehmensvergleich kénnen nur erste Anhaltspunkte zur Beur-
teilung der vom Entgelt ausgehenden Anreizwirkungen sein.

Die Zunahme an variablen Vergitungsbestandteilen deutscher Fiihrungs-
kréfte wurde in einigen unternehmensvergleichenden Studien nachgezeich-
net und im Zusammenhang mit weiteren Indikatoren der Kapitalmarktori-
entierung diskutiert. Ubereinstimmend mit den Angaben von Towers Perrin
wird der durchschnittliche Anteil der variablen Vergitungsbestandteile bei
Topmanagern der Unternehmen aus dem DAX 100 mit etwa einem Drittel
angegeben (KPMG 2000: 33).36 Hinter diesem Durchschnitt verbirgt sich
allerdings offenbar eine enorme Varianz, wie eine Studie von Martin Glaum
(1998h: 58-62), ebenfalls mit Bezug auf Unternehmen aus dem DAX 100,
zeigt. In 65 Prozent der untersuchten Unternehmen fanden sich variable
Einkommensbestandteile zwischen 25 Prozent und 50 Prozent des Gesamt-
einkommens, in 15 Prozent der Unternehmen betrug der variable Anteil we-
niger alsein Viertel, und in immerhin 20 Prozent der Unternehmen mehr als
50 Prozent. Bei Semens macht der Anteil des fixen Gehalts nur noch ein
Drittel aus, der Rest ist erfolgs- und kursabhangig.

35 Handelsblatt vom 20.4.2000, 17, Handelsblatt vom 7.11.2000, 15. Ein anderes Beispiel
fur ein stark kritisiertes Aktienoptionsprogramm ist der Optionsplan der Deutschen
Bank, siehe zum Beispiel Handelsblatt vom 3./4.3.2000. Weitere Fallbeschreibungen
finden sich in Eichstadt/Scharrer (2000); siehe auch Brandhoff (1999: 223), Balzer
(1998).

36 Ahnlich Bassen/Koch/Wichels (2000), alerdings ausgehend von 64 der 500 umsatz-
starksten deutschen Unternehmen. Die variablen Vergitungssysteme erstrecken sich,
dieser Studie zufolge, Uberwiegend auf die ersten drei Fiihrungsebenen.
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Varianz zeigt sich auch hinsichtlich der zur Variabilisierung eingesetzten
Instrumente. Pellens/Weber/ Thomaszewski (1998) schéatzen den Anteil der
Unternehmen aus dem DAX 100, die variable Vergitungsbestandteile an
aktionarsorientierte Spitzenkennzahlen koppeln (zu denen die Autoren zum
Beispiel EVA™, CFRol und RoCE zahlen), auf 25 Prozent. Die KPMG
(2000: 11) gibt fur denselben Sachverhalt (und dasselbe Sample) zwei Jahre
spéter die Grofenordnung von einem Drittel an. Als Bezugsgrof3en der Va-
riabilisierung dominieren traditionelle Grofzen wie Gewinnentwicklung und
Dividende (Glaum 1998hb: 58; Graf/Lenke/SchieRer 1997: 10; Pellens/
Crasselt/ Rockholtz 1998: 46). In mindestens drei Viertel der Grofl3unterneh-
men existieren dariiber hinaus individuell vereinbarte Bonussysteme.

Die Angaben zur Verbreitung von Aktienoptionsprogrammen schwanken
stark in Abhangigkeit vom Erhebungszeitpunkt der Studie. Wahrend sich in
der Untersuchung von Graf/Lenke/ Schief3er (1997: 22) nur wenige Unter-
nehmen fanden, die die Einfiihrung von Aktienoptionsprogrammen planten,
haben sich diese im Jahr 2000 in grof3en deutschen Aktiengesellschaften na-
hezu vollstandig durchgesetzt (Eichstadt/ Scharrer 2000: 121f.; siehe auch
Handelsblatt vom 1.8.2000, 7). Es kann also festgestellt werden, dassin den
spaten neunziger Jahren verschiedene Variabilisierungsinstrumente neben-
einander existieren, die einander ergénzend eingesetzt werden. Ein einheitli-
cher Standard hat sich nicht durchgesetzt, was sowohl fir die Wahl der In-
strumente als auch deren konkrete Ausgestaltung (etwa die Definition der
Erfolgsziele bei Aktienoptionsprogrammen) gilt. Allerdings zeigt sich ein
deutlicher Trend zu aktienkursbasierten Vergitungsprogrammen bei Mana-
gern der obersten Fihrungsebenen.

Um die Variabilitdt der Managerverglitung in den vierzig betrachteten
Unternehmen vergleichen zu kdnnen, wird auf eine Analysteneinschétzung
zur Anreizkompatibilitét der Vergutungsstrukturen zuriickgegriffen, die sich
auf das Jahr 1997 bezieht (Jahn/Prandl 1997). Ein niedriger Indexwert indi-
Ziert eine minimale, ein hoher Indexwert eine maximale aktionérsorientierte
Anreizwirkung der Managervergiitung (siehe Tabelle 2-1).%7

37 Fir drei der vierzig betrachteten Unternehmen liegt keine entsprechende Analystenein-
schétzung vor: Axel Springer Verlag, Deutz und Holzmann.
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2.5  Konstruktion der Shareholder-Value-Rangfolge

In diesem Abschnitt werden die vier Indikatoren der Kapitalmarktorientie-
rung von Unternehmen zu einem kombinierten Index zusammengefasst. An-
schlieffend wird die Plausibilitét der damit entstehenden Sortierung der Un-
ternehmen anhand von Beispielen diskutiert.

Es wurde argumentiert, dass den diskutierten vier Indikatoren — Informa-
tionsqualitdt des Geschéftsberichts, Investor Relations, Renditeziele, An-
reizkompatibilitét der Managervergitung — ein gemeinsames theoretisches
Konstrukt zugrunde liegt, namlich das Ausmald der Ausrichtung der Unter-
nehmenspolitik an den Interessen der Aktiondre. Die Annahme eines ge-
meinsamen Hintergrundfaktors setzt voraus, dass die einzelnen Variablen
untereinander hinreichend stark korreliert sind (Bortz 1993: 473; Brosius
1998: 642). Tabelle 2-2 zeigt, dass dies tatsachlich der Fall ist. Fur alle
moglichen Kombinationen der Einzelvariablen kommen auf dem 0.01-
Niveau signifikante Korrelationen zustande, wobei die Pearsonschen Kor-
relationskoeffizienten zwischen r=.47 und r=.81 liegen. Wegen der Hohe
der Korrelationen fiihrt auch eine faktorenanalytische Uberpriifung zur Sor-
tierung der vier Indikatoren in eine einzige, gemeinsame Komponente, was
die Annahme eines gemeinsamen Hintergrundfaktors stiitzt (siehe auch
Bellgard 1997: 206; Buhl/Z6fel 1999: 405).

Das zeigt, dass die Bundelung der Indikatoren zu einem kombinierten
Index der Kapitalmarktorientierung nicht nur theoretisch, sondern auch em-
pirisch gerechtfertigt werden kann. Prinzipiell kann zwischen zwei Metho-
den der Indexbildung unterschieden werden. Bei einem definitorisch gebil-
deten Index wird ex ante festgelegt, mit welchem relativen Gewicht die
Ausgangsvariablen in den Index einflielen sollen. Bei der faktorenanalyti-
schen Indexbildung flieen die untereinander am stérksten korrelierten Indi-
katoren mit Uberproportionalem Gewicht in den Index ein. Wegen der im
Zweifel héheren intuitiven Plausibilitdt wurde entschieden, den definitori-
schen Weg zu wahlen und die vier Ausgangsindikatoren gleichwertig, mit
jeweils 25 Prozent, zu gewichten. Diese Entscheidung fiel allein aufgrund
der hoheren Anschaulichkeit des Verfahrens. Da der auf definitorischem
Wege gebildete Index und ein probehalber faktorenanalytisch3® gebildeter
Index mit r=.995 (p=.000, n=40) korrelieren, hat die Entscheidung fur oder
gegen eine der beiden Alternativen de facto keine Auswirkung auf den wei-

38 Rotierte Losung, Varimax-Methode. Software: SPSS.
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Tabelle 2-2 Korrelationsmatrix der Indikatoren der Shareholder-Value-
Orientierung

Geschéfts- Investor Manager- Rendite-

berichte Relations vergiitung ziele
Geschaftsberichte 1,00%** 0,81*** 0,69*** 0,47***
Investor Relations 0,81*** 1,00%** 0,67*** 0,51***
Managervergiitung 0,69*** 0,67*** 1,00%** 0,48***
Renditeziele 0,47*** 0,51%** 0,48*** 1,00%**

Pearsons r. ***=signifikant auf dem 1%-Niveau.

teren Gang der Argumentation. Dasselbe gilt fur die Mdglichkeit, den defi-
nitorischen Weg zu wahlen, die einzelnen Indikatoren aber unterschiedlich
zu gewichten. Wegen der hohen Korrelationen zwischen den Indikatoren
wirden sich hieraus keine Abweichungen ergeben, die in der weiteren Ar-
gumentation relevant wéren.

Der Index wurde gebildet, indem Durchschnitte aus den vier3® z-trans-
formierten (um den Nullpunkt gespiegelten) Einzelskalen gebildet wurden.
Die damit entstandene Skala wurde erneut z-transformiert. Die entstandenen
Indexwerte geben die relative Position der Unternehmen in Form von Stan-
dardabweichungen vom Mittelwert wieder. Kritisch kann eingewandt wer-
den, dass alle Einzel skalen metrisch interpretiert wurden, obwohl es sich bei
der Variable »Renditeziele« um eine bindr codierte Variable handelt. Diese
Entscheidung fiel, weil der operativen Dimension der Kapitalmarktorientie-
rung ein hoher Stellenwert einzuréumen ist und eine differenzierte unterneh-
mensbezogene Messung dieser Dimension bei dem momentanen Forschungs-
stand nicht zur Verfligung steht.

Das Ergebnis wird in Tabelle 2-3 wiedergegeben, wobei die Unterneh-
men in absteigender Reihenfolge sortiert wurden. Wegen der vorgenomme-
nen Standardisierung betragen Summe und Durchschnitt der Indexwerte 0,
Varianz und Standardabweichung 1. Demzufolge weisen ale Unternehmen
mit positiven Indexwerten eine Uberdurchschnittliche, Agiv (mit einem In-
dexwert von 0.00) eine durchschnittliche und die unterhalb von Agiv positio-
nierten Unternehmen eine unterdurchschnittliche Kapitalmarktorientierung

39 Bei den drei Unternehmen, fir die kein Analystenrating zur Anreizkompatibilitat der
Managervergitung vorliegt, wurden Durchschnittswerte aus den verbliebenen drei Ska-
len gebildet, die in diesen Fallen zu jeweils einem Drittel in den entstehenden Index ein-
gehen.
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Tabelle 2-3 Index der Shareholder-Value-Orientierung in den spaten
neunziger Jahren

Unternehmen Index Unternehmen Index
Bayer AG 1,61 Deutsche Telekom AG 0,16
VEBA AG 1,48 Krupp AG 0,16
SAP AG 1,33 Buderus AG 0,04
Hoechst AG 1,20 Agiv AG 0,00
BASF AG 1,14 Beiersdorf AG -0,17
Mannesmann AG 1,11 Volkswagen AG -0,26
Henkel KGaA 1,09 Rheinmetall AG -0,31
Daimler-Benz AG 1,02 BMW AG -0,43
RWE AG 0,90 VEW AG -0,46
Siemens AG 0,86 Metro AG -0,70
Schering AG 0,74 AVA AG -0,81
Metallgesellschaft AG 0,72 Deutsche Babcock AG -1,08
Degussa AG 0,55 Deutz AG -1,18
Viag AG 0,55 Karstadt AG -1,23
Preussag AG 0,45 Bilfinger +Berger AG -1,25
MAN AG 0,36 Spar AG -1,28
Deutsche Lufthansa AG 0,28 Siudzucker AG -1,30
Linde AG 0,22 Axel Springer Verlag AG -1,70
Continental AG 0,21 Holzmann AG -1,90
Thyssen AG 0,17 Strabag AG -2,29

Zusammengefasste, z-transformierte Skala aus den vier Einzelskalen in Tabelle 2-1.

auf. Die hier entstandene Skala soll helfen, Kovarianzen mit anderen Indi-
katoren der Unternehmenspolitik aufzudecken. Nachfolgend soll die Rang-
folge der Aktionarsorientierung einem Plausibilitétstest unterzogen werden.
Steht die Positionierung der Unternehmen im Einklang mit dem, was aus
der Wirtschaftspresse Uber deren Kapitalmarktorientierung bekannt ist?
Zunéchst fallt auf, dass sich einige Wirtschaftssektoren mehr oder weni-
ger zu Gruppen sortieren und der Grad der Kapitalmarktorientierung also
von der Sektorzugehorigkeit abhéngig zu sein scheint. Im Einklang mit den
Vermutungen, die durch Wirtschaftsmedien nahe gelegt werden, weisen
beispielsweise Automobilunternehmen eine hohere Kapitalmarktorientie-
rung auf als Bauunternehmen. Sechs Wirtschaftssektoren sind in dem Sam-
ple mit jeweils mindestens drei Unternehmen vertreten. Die Unternehmen
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aus dem Chemie/Pharma-Sektor®® haben einen durchschnittlichen Index-
wert von +1,06; der durchschnittliche Indexwert fur die Energieversorger
betragt +0,62; fur den Automobilsektor4? kommt ein Durchschnitt von
+0,11 zustande; die Unternehmen, die im weiteren Sinne dem Maschinen-
und Anlagenbau®® zugerechnet werden kénnen, kommen auf einen durch-
schnittlichen Indexwert von —0,15; die Indexwerte der Handelsunterneh-
men* fallen mit durchschnittlich —1.01 niedrig aus, gefolgt von den Bau-
unternehmen?, die mit —1.81 den niedrigsten Durchschnittswert aufweisen.
Wiéhrend sich die Chemie- und Pharmaunternehmen auffallend am oberen
Ende der Skala positionieren — was in schwécherem Ausmal? (und unter
Ausnahme der VEW) auch fir die Energieversorgungsunternehmen gilt —,
sind die Bau- und Handelsunternehmen eindeutig am unteren Ende der
Rangfolge angesiedelt. Die Automobil- und Maschinenbauunternehmen
sind hingegen starker Uber die gesamte Rangfolge verteilt. In Kapitel 3 wird
argumentiert, dass die Branchenzugehtrigkeit der Unternehmen vor alem
im Hinblick auf die realwirtschaftliche Internationalisierung relevant ist und
deshalb mit dem Grad der Investorenorientierung in Zusammenhang steht.
Als Vorreiter kapitalmarktorientierter Unternehmensfihrung gilt in
Deutschland Veba, wo bereits 1992 mit der Implementation solcher Kon-
zepte begonnen wurde. Als Initialziinder des Umbaus des Veba-K onzerns
gilt eine Studie der britischen Beratungsgesellschaft SG. Warburg, in der
vorgerechnet wurde, dass in dem diversifizierten Unternehmen Quersubven-
tionierung in grof3em Stil stattfand und in rund 30 Prozent der Geschéftsfel-
der die eigenen Kapitalkosten nicht erwirtschaftet wurden. Die Berater zeig-
ten, dass eine Teilung des Konzerns einem Ubernehmer eine enorme Zerschla-
gungsprdmie einbringen misste (Baden/Wilhelm 1996: 148). Gleichzeitig
setzten Bestrebungen der Européischen Kommission ein, den Energiemarkt
auf européischer Ebene zu liberalisieren (Monopolkommission 1996: 29).46

40 Bayer, Hoechst, BASF, Henkel, Schering, Degussa.

41 Veba, RWE, Viag, VEW.

42 Daimler-Benz, Volkswagen, BMW.

43 Mannesmann (Maschinenbau/ Telekommunikation), MAN (Maschinenbau/Nutzfahrzeu-
ge), Linde (Gase/ Maschinenbau), Rheinmetall (M aschinenbau/Rustung), Deutsche Bab-
cock (Maschinen- und Anlagenbau), Deutz (Motoren/ Anlagenbau).

44 Metro, AVA, Karstadt, Spar.

45 Bilfinger+Berger, Holzmann, Srabag.

46 Bereits 1988 legte die Européische Kommission ein Arbeitspapier »Der Binnenmarkt fur
Energie« vor (KOM(88)238) und kiindigte Mafinahmen zur Liberalisierung dieses Sek-
tors an. Die Richtlinie zur Liberalisierung des Energiemarktes trat 1996 in Kraft. Bis da-
hin war der Energiebereich dem Wettbewerbsprinzip entzogen. Der bevorstehende Wett-
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Veba kombiniert mehrere Merkmale, die eine hohe Shareholder-Vaue-Orien-
tierung vermuten lassen und die in den nachfolgenden Kapiteln anhand des
Datenmaterials diskutiert werden: die (in diesem Fall schockartige) Zunahme
von Wettbewerbsdruck, die Maoglichkeit einer feindlichen Ubernahme, die
spezifischen Probleme von Konglomeraten, deren Aktionérsstrukturen durch
institutionelle Anleger gepréagt sind. Moglicherweise war es Ubernahme-
druck, der zur radikalen Umstrukturierung zwang; moglicherweise nutzten
die FUhrungskréfte um den Vorstandsvorsitzenden Hartmann die S.G. War-
burg-Studie, um mit Blick auf die bevorstehende Liberalisierung des
Energiesektors Umstrukturierungen durchzusetzen, die in einem ehemaligen
Staatsunternehmen sonst nicht denkbar gewesen wéren. Bereits 1995 notierte
sich Veba an der New Yorker Borse. Bis in die zweite Halfte der neunziger
Jahre hinein galt Veba als Borsenliebling und konnte beachtliche Aktien-
kurssteigerungen verzeichnen. In der hier konstruierten Rangfolge befindet
sich Veba auf Rang 2.

In den Jahren 1996-1999, auf die sich der Shareholder-Value-Index be-
zieht, hat der Chemie- und Pharmakonzern Bayer hinsichtlich seiner Kapi-
talmarktorientierung mit Veba gleichgezogen beziehungsweise, mit Blick
auf den hoheren Indexwert, Veba sogar Uberholt. Bayer gilt nicht, wie Veba,
als »Erfinder« der Anwendung von Shareholder-Value-Strategien in deut-
schen Unternehmen, gehort aber gleichwohl zu den Vorreitern. Die Imple-
mentation von Shareholder-Value-Strategien erfolgte bei Bayer in der Mitte
der neunziger Jahre. Vor allem war Bayer eines der ersten Unternehmen, bei
dem Managergehdlter aus Investorensicht erfolgreich an den Aktienkurs ge-
koppelt wurden (Graf / Lenke/ Schief3er 1997: 22). Auch die Transparenz bei
Bayer wird von Aktiondren und Analysten als vorbildlich angesehen.

Ein Unternehmen, bei dem man mdglicherweise einen htheren Rang-
platz als in Tabelle 2-3 angegeben erwartet hétte, ist Daimler-Benz bezie-
hungsweise DaimlerChrydler (Rang 8 mit einem Indexwert von +1,02). Als
besonders aktionarsorientiert gilt das Unternehmen hinsichtlich seiner Inves-
tor-Relations-Arbeit (Enzweiler/Friese/ Nitschke 1998: 42; Luber/Nitschke
1999: 42). Der Grund fir die relativ niedrige Positionierung von Daimler-
Benz in der Shareholder-Vaue-Rangfolge liegt in der aus Investorensicht man-
gelhaften Anreizkompatibilitét der Managerverglitung. Zwar hatte Daimler-
Benz schon vor dem Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unterneh-

bewerbsschock war seit 1988, spétestens seit den friihen neunziger Jahren antizipierbar.
Siehe zur Deregulierung des Energiemarkts durch die Européische Kommission: Mono-
polkommission (2000: 66—79), Scharpf (1999: 60-63), S. Schmidt (1998).
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mensbereich (KonTraG) damit begonnen, durch eine Wandelschuldver-
schreibung ein Aktienoptionsprogramm zu simulieren. Dieses Programm
geriet alerdings in die Kritik von Aktionérsschiitzern, weil es weder eine
Kopplung an einen Marktindex noch Haltefristen nach Ausiibung der Option
vorsah (Schwetzler 1999: 346). Fir das Aktienoptionsprogramm von 2000
wurde der Konzern von Aktiondren sogar verklagt (Handelsblatt vom
27.11.2000, 18).

Auch bei Semens wére moglicherweise eine hohere Positionierung zu
erwarten gewesen (Rang 10, Indexwert von +0,86). Gegenwartig gehort
Semens zweifellos zu den Unternehmen mit besonders weitreichender Kapi-
talmarktorientierung. Allerdings zéhlt Semens zu den Nachziiglern, was sich
in der auf die vier Jahre zwischen 1996 und 1999 bezogenen Rangfolge be-
merkbar macht. Bis in das Jahr 1998 waren bel Semens keinerlei Aktivité-
ten in Richtung Kapitalmarktorientierung bemerkbar. Das anderte sich im
Juli 1998, als der Vorstandsvorsitzende Heinrich von Pierer das Zehn-
Punkte-Programm zur Umstrukturierung des Semens-Konzerns verkiinde-
te.4” Unter anderem sah das Programm die Neuausrichtung und den V erkauf
zahlreicher Geschéftsfelder, den Borsengang der Tochterunternehmen Ep-
cos und Infineon, den Wechsel von Vorzugs- auf Namensaktien, die Um-
stellung der Bilanzierung auf US-GAAP und die Notierung an der New
Yorker Borse vor. Im Folgejahr konnte die Siemens-Aktie um etwa 40 Pro-
zent zulegen. Im Dezember 2000 folgte auf das Zehn-Punkte-Programm ein
Sechs-Punkte-Plan, der vor allem die Verdffentlichung konkreter Rentabi-
litdtsziele fur alle dreizehn Geschéftsbereiche vorsah. Dabel formulierte von
Pierer explizit das Ziel, Quersubventionierungen offen zu Tage treten zu
lassen. »Kein Geschéftsgebiet wird auf Kosten der anderen kiinstlich am
Leben erhalten, erléuterte Pierer das Programm (Handelsblatt vom 15./16.
12.2000, 2). Auch der Variabilitét der Vergltung der Topmanager von Se-
mens wird mittlerweile Modellcharakter attestiert (Handelsblatt vom 19./
20.11.999, K2; siehe auch Neubiirger 2000: 194-195). Hinsichtlich seiner
Kapitalmarktorientierung bewegt sich Semens — allerdings erst nach dem in
der Rangfolge betrachteten Zeitraum — bereits nahe an angloamerikanischen
Standards. Als Reaktion auf den Sechs-Punkte-Plan duRerte ein Analyst,
Semens erinnere ihn mittlerweile stark an General Electric (Handelsblatt
vom 15./16.12.2000, 15), das ebenfalls ein diversifizierter Elektronikkon-
zern mit hohen Standards der Investorenorientierung ist.

47  Zum Controllingsystem bei Semens, insbesondere zu Zielrenditen siehe Neubiirger (2000).
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Eine bemerkenswerte Positionierung auf der Shareholder-Vaue-Rang-
folge nimmt auch der Volkswagen-Konzern ein (Rang 26, Indexwert von —
0,26), den man unter Umstanden noch weiter am unteren Rand der Liste er-
wartet hétte, weil er — im Gegensatz zu Daimler-Benz beziehungsweise
DaimlerChrysler — a's eher kapitalmarktabgewandt gilt. Volkswagen bilan-
zZierte noch 1999 nach HGB-Regeln. Analysten zufolge ist fir den Konzern
insbesondere die Bildung und Auflésung hoher stiller Reserven typisch (Fi-
nancial Times Deutschland vom 21.2.2000, 1 und 10; Handelsblatt vom
6.11.2000, 15). Das Beispiel Volkswagen wirke negativ auf die gesamte
deutsche Automobilbranche, auferte beispielsweise ein Investmentbanker
bei Goldman Sachs (Handel shlatt vom 27./28.10.2000, 17). Allerdings sollte
daraus nicht gefolgert werden, die Kapitalmarktorientierung von Volks-
wagen befande sich auf dem Niveau der Bau- oder Handel sunternehmen. In
der Frage der Zielrenditen wurde Volkswagen als Zweifelsfall diskutiert:
Dort existieren Renditeziele, die aber als Umsatzrenditen vorgegeben wer-
den; bei VW und Audi sollen als kurzfristiges Ziel 6,5 Prozent, langfristig 8
Prozent Umsatzrendite erwirtschaftet werden. Wére entschieden worden,
auch Ziele zur Steigerung der Umsatzrenditen als kapitalmarktorientierte
Renditeziele zu werten, dann hétte sich Volkswagen noch wesentlich héher
auf der Rangfolge befunden. Prototypen kapitalmarktabgewandter deutscher
Automobilkonzerne sind méglicherweise eher BMW und, vor alem, Por-
sche®®. Fir eine niedrige Aktionérsorientierung von Volkswagen spricht aller-
dings das Volkswagengesetz des L andes Niedersachsen, mit dem das Unter-
nehmen vor unerwinschter Einflussnahme geschiitzt wird. Koordiniertem
Aktivismus von Minderheitsaktiondren sind damit ebenso hohe Hirden ge-
setzt wie der Moglichkeit einer feindlichen Ubernahme.

Unmittelbar plausible Positionierungen erreichen die Unternehmen, die
am unteren Rand der Rangfolge angesiedelt sind. Unternehmen wie der Axel
Soringer Verlag, Holzmann oder Strabag stehen in dem Ruf, sich den Ka-
pitalmarktteilnehmern besonders zu verschlielen (Baden/Wilhelm 1996:
147; Enzweiler/Friese/ Nitschke 1998: 46; Luber/Nitschke 1999: 46), was
von Aktionérsaktivisten als provinziell kritisiert wird. Auch fir das obere
Ende gilt, dass die hohen Werte fir Unternehmen wie SAP*?, Hoechst™,

48 Siehe zum Beispiel das Interview mit dem Vorstandsvorsitzenden Wendelin Wiedeking
in der ZEIT vom 12.7.2001, 19.

49 Bei SAP ist insbesondere die an den Aktienkurs gekoppelte Vergiitung bemerkenswert,
die sich auf den besonders grof3en Kreis von 9.600 Personen erstreckt. Das 1998 aufge-
legte Mitarbeiterbeteiligungsprogramm »Star« basiert auf virtuellen Aktien. Ausgehend
von einem Basiskurs erhalten die berechtigten Personen jeweils den Betrag ausgezahlt,
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BASF?1, RWE®? oder Henkel®® unmittelbar einleuchten. Insgesamt kann
konstatiert werden, dass die Positionierung ausgewahlter Schltisselunterneh-
men in der in Tabelle 2-3 wiedergegebenen Rangfolge mit Ad-hoc-Ein-
schétzungen im Wesentlichen Ubereinstimmt.

2.6  Zusammenhange mit weiteren potenziellen Shareholder-
Vaue-Indikatoren

In diesem Abschnitt wird der Shareholder-Value-Index von potenziellen In-
dikatoren der Kapitalmarktorientierung abgegrenzt, die — aus unterschiedli-
chen Grinden — nicht zur Konstruktion der Rangfolge herangezogen wur-
den. Es werden statistische Zusammenhénge zwischen dem Index der Ka-
pitalmarktorientierung und verwandten Indikatoren aufgezeigt und damit
weitere Merkmale von Shareholder-Value-Strategien herausgearbeitet. Es
wird gezeigt, dass Shareholder-Value-Unternehmen in den spéten neunziger
Jahren eine giinstigere operative Performanz vorzuweisen hatten und eine
hohere Aktionérsrendite erwirtschaften konnten, mit hoherer Wahrschein-
lichkeit a's »traditionelle« Unternehmen eigene Aktien zurtickkauften, sich
an der New Yorker Borse notierten, mit internationalen Rating-Agenturen
zusammenarbeiteten und den Ubernahmekodex der Borsensachverstandi-
genkommission akzeptierten.

Aktienkur sperformanz

In den vergangenen Jahren sind in einer Vielzahl von Wirtschaftsmagazinen
»Shareholder-Vaue-Rangfolgen« erschienen, die allerdings nicht auf die

um den die Vorzugsaktien innerhalb eines Jahres gestiegen sind. Wegen der enormen
Aktienkurssteigerungen belief sich die durchschnittliche Ausschiittung pro Berechtigtem
im Jahr 1999 auf 56.250 Euro (Handelsblatt vom 18.1.2000, 19). Fir die oberen Fih-
rungskréfte existiert ein Aktienoptionsprogramm, das wegen seiner Transparenz in
Deutschland einzigartig ist. Auf Seite 91 des Geschéftsberichts Uber das Jahr 2000 wer-
den die zugeteilten, ausgelibten und noch ausstehenden Aktienoptionen fur alle Vor-
standsmitglieder namentlich ausgewiesen.

50 Siehe Menz/Becker/Sablowski (1999: 91-144).

51 Siehe zum Beispiel Handelsblatt vom 19./20.5.2000, K4.

52 Zur operativen Umsetzung des Shareholder-Value-Konzepts, insbesondere zu Zielrendi-
ten bei RWE siehe Borsig (2000).

53 Zur Managervergitung bei Henkel siehe Handelsblatt vom 5./6.5.2000, K4.



68 Kapitel 2

»Palicy«-Dimension zielen, sondern »outcomes«-orientiert sind und sich an
potenzielle Anleger wenden. In diesen Rangfolgen wird mit unterschiedli-
chen Methoden der Frage nachgegangen, welche Unternehmen in einem ab-
grenzbaren Zeitraum (zum Beispiel in den vergangenen drei Jahren) die
grofdte Aktionérsrendite, gemessen zum Beispiel anhand von Aktienkursstei-
gerungen plus Dividenden, erwirtschaftet haben. Der unbestreitbare Vortell
dieses Verfahrens liegt darin, dass angegeben werden kann, wo tatséchlich
»Shareholder Value« im Sinne von zusétzlichem Aktionérsvermdgen geschaf-
fen wurde und wo nicht. Wie vidl diese Rangfolgen allerdings —wie implizit
angenommen — Uber die Managemententscheidungen der Unternehmen aus-
sagen, ist schwer zu beurteilen. Bekanntlich werden Aktienkurse durch viele
weitere Determinanten beeinflusst, die von der Entwicklung bei den Wett-
bewerbern tber die Neubewertung ganzer Branchen bis hin zu spekulativen
Blasen (in den spéten neunziger Jahren vor allem am Neuen Markt) reichen.

Tabelle 2-4 Shareholder Value und verschiedene Performanz- und
Verhaltensindikatoren: Zusammenhangsmale

Variable Pearsons r, p-Wert
und Fallzahl

Aktienkursentwicklung 1996—1999 r=.46 p=.003 n=40
Durchschnittliche Ausschiittungsquoten 1996-1999 r=.38 p=.027 n=34
Prozentuale Dividendensteigerungen 1995-1999 r=.34 p=.059 n=31
Durchschnittliche Eigenkapitalrenditen 1996-1999 r=.47 p=.005 n=35
Durchschnittliches CFRol 1996-1998 r=.57 p=.001 n=33
Durchschnittliche Kapitalkosten 19961998 r=.40 p=.011 n=40
Notierungen an der NYSE 1999 r=.40 p=.011 n=40
Aktienriickkaufe bis Ende 1999 r=.43 p=.006 n=40
Ratings Standard & Poor’s 2000 r=.46 p=.003 n=40
Ratings Moody’s 2000 r=.59 p=.000 n=40
Akzeptanz des Ubernahmekodex 1999 r=55 p=.000 n=38

Datenquellen. Shareholder Value: siehe Tabellen 2-1 und 2-3. Aktienkursentwicklung: B&W In-
vestment, Handelsblatt, Wirtschaftswoche (diverse Ausgaben). Ausschittungsquoten, Dividen-
den, Eigenkapitalrenditen: Wright Investors’ Service. Cash-flow Return on Investment: OnVista-
Finanzdatenbank. Kapitalkosten: Capital (diverse Ausgaben). Notierungen an der New York Stock
Exchange (Dummy-Variable): Eigene Recherchen. Aktienriickkaufe: 2= Aktien wurden zuriickge-
kauft; 1=Es wurde ein Erméachtigungsbeschluss zum Aktienriickkauf auf einer Hauptversamm-
lung herbeigefuhrt; 0=Keine Aktivitdten in Richtung Aktienriickkéufe. Eigene Recherchen. Ra-
tings bei Standard&Poor’s und Moody’s (Dummy-Variablen): Eigene Recherchen. Akzeptanz des
Ubernahmekodex der Bérsensachverstandigenkommission (Dummy-Variable): Angaben der Bor-
sensachverstandigenkommission.
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Als Indikatoren der Unternehmenspolitik im Sinne von »policy« sind
Performanzindikatoren deshalb nicht geeignet. Gleichwohl darf angenom-
men werden, dass Zusammenhénge zwischen Kapitalmarktorientierung und
Performanzindikatoren bestehen. Wo die Kapitalmarktorientierung das ope-
rative Geschéft beeinflusst, sollte angenommen werden, dass sich die Ren-
tabilitétsorientierung von Shareholder-V alue-Unternehmen tatséchlich in ei-
ner hoheren Rentabilitdt und, in der Folge, in einer glinstigeren Entwicklung
der Aktie niederschlagt. Bestlinden Uberhaupt keine Zusammenhange zwi-
schen Unternehmensstrategie- und Performanzindikatoren, wéare eine Unter-
nehmensstrategie wie etwa die kapitalmarktorientierte Unternehmensfiih-
rung entweder in den Bereich der symbolischen Politik zu verweisen oder
das gewahlte Messkonzept zu verwerfen.

In Tabelle 2-4 sind Zusammenhangsmalde zwischen verschiedenen Per-
formanz- und Verhatensindikatoren und dem Shareholder-Vaue-Index
dargestellt. Kapitalmarktorientierung zielt auf die Steigerung des Aktionérs-
nutzens. Innerhalb des betrachteten Zeitraums, zwischen dem 2. Januar 1996
und dem 3. Januar 2000%*, konnten die vierzig Unternehmen aus dem Sample
Aktienkurssteigerungen von nominal®® durchschnittlich 102,9 Prozent er-
zielen. Wie sich zeigt, besteht erwartungsgemafd ein starker Zusammenhang
zwischen Kapitalmarktorientierung und Aktienkursentwicklung (Pearsons r
=.46, p=.003, n=40).%6 Allerdings existieren bemerkenswerte Ausnahmen
vom Trend. Die Kurssteigerungen bei Veba falen in den vier betrachteten
Jahren beispielsweise mit nominal 53,8 Prozent unterdurchschnittlich aus,
wobei aber zu beachten ist, dass Veba als Shareholder-Value-Vorreiter be-
reits in der Mitte der neunziger Jahre hohe Kurssteigerungen verbuchen
konnte. Vor allem aber gab es in den spéten neunziger Jahren an der Borse
erfolgreiche Unternehmen, die sich nicht durch eine besonders ausgepragte
Kapitalmarktorientierung auszeichnen. Der Kurs der Springer-Aktie legte
im betrachteten Zeitraum um 139,7 Prozent, der Kurs der BMW-Aktie um
148,7 Prozent und der Borsenkurs von Beiersdorf um 162,6 Prozent zu.

54 Fir Thyssen und Krupp wurde der Kurs am 23. Mérz 1999, dem letzten Bérsentag vor
der Fusion der beiden Unternehmen zu ThyssenKrupp, verwendet. Bei Daimler-Benz be-
ziehungsweise Daimler Chrysler wurde um den Aktiensplit (um den Faktor 10) bereinigt.
Bei Karstadt, Deutsche Babcock, Spar, Strabag und Siidzucker wurden Kurssteigerungen
bis zum 23. August 1999 berticksichtigt. Datenquellen: B& W Investment, Handel sblatt,
Wirtschaftswoche (diverse Ausgaben).

55 Ohne Korrektur um die Inflationsrate.

56 Deutliche Zusammenhénge zwischen den Corporate-Governance-Standards 1.500 ameri-
kanischer Firmen und deren Aktienkursperformanz in den neunziger Jahren finden Gom-
pers/Ishii / Metrick (2001: 30).
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Dividenden

Die Eigentimerrendite setzt sich aus Kurssteigerungen und Dividenden zu-
sammen. Die Berlcksichtigung von Dividenden bietet sich deshalb vor al-
lem bei der Erstellung von performanzorientierten Shareholder-Vaue-Rang-
folgen an.>” Im Gegensatz zu Kurssteigerungen sind Dividendenzahlungen
alerdings direkt durch die Unternehmenspolitik steuerbar, so dass von »Di-
videndenpolitik« gesprochen werden kann. In den spéten neunziger Jahren
ist ein Trend zu steigenden Ausschiittungen an die Aktionare zu beobachten.
Die Deutsche Bundesbank (1999a) sieht den Grund fiir Veranderungen der
Dividendenpolitik explizit in dem zunehmenden Shareholder-Value-Denken.
In einer Fallstudie zur Entwicklung der Kapitalmarktorientierung bei
Hoechst zeigt Stefan Eckert (2000: 111-112) den Zusammenhang von Share-
holder-Vaue-Orientierung und Ausschittungspolitik auf (siehe auch Papke
1998: 1788; Hirsch-Kreinsen 1999).

Zweifellos zeugt es von niedriger Kapitalmarktorientierung, wenn Unter-
nehmen die Erhdhung von Dividenden von vornherein ausschlief3en und
freie Mittel routineméaf3ig den stillen Reserven zuflihren, um einen Dividen-
denstrom auf gleich bleibend niedrigem Niveau auch in schlechten Zeiten
beizubehalten (»dividend smoothing«). Empirische Studien zum Ausschiit-
tungsverhalten deutscher Aktiengesellschaften zeigen, dass genau dies die
traditionell vorherrschende Dividendenstrategie war (Augustin 1994; Behm/
Zimmermann 1993; Koénig 1990; siehe auch Sherman/Kaen 1997: 16-17).
Man ginge allerdings fehl, wirde man von der Ausschiittungsguote (Quo-
tient aus Dividendenbetrag und Gewinn je Aktie) direkt auf die Kapital-
marktorientierung von Unternehmen schlief3en. Erstens steigen Dividenden-
guoten auch dann, wenn vor dem Hintergrund geglétteter Dividendenstrome
ricklaufige Gewinne zu verzeichnen sind (zum Beispiel Handelsblatt vom
24.4.2001, 46). Vor alem aber, zweitens, ist eine abschliel3ende Beurteilung
von Dividendenstrategien nur unter Beriicksichtigung der aternativen Anla-
gestrategien sinnvoll. »Investiere nur in Chancen mit einem glaubhaften
Wertsteigerungspotenzial und zahle den Investoren dann Cash zurtick, wenn
wertsteigernde Investitionschancen nicht verfiigbar sind«, bezeichnet Rappa-
port (1999: 112) als einen Leitsatz des Shareholder Vaue. Unabhangig von
der Gewinnsituation kann also auch eine Nulldividende von hoher Kapital-

57 Vergleiche aber Graf /Lenke/ Schieffer (1997: 22), die eine Rangfolge der Kapitalmarkt-
orientierung von siebenundzwanzig DA X-Unternehmen erstellen, indem sie Performanz-
und Verhaltensvariablen mischen.
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marktorientierung zeugen, wenn sich dem Unternehmen hoch profitable In-
vestitionschancen bieten. Als direkter Indikator der Kapitalmarktorientie-
rung sind Ausschittungsguoten deshalb nicht geeignet.

Ein empirischer Zusammenhang zwischen Kapitalmarktorientierung und
Dividendenpolitik ist gleichwohl nachweisbar. Die durchschnittliche Aus-
schiittungsquote flr den Zeitraum 1996 bis 1999 konnte fir vierunddreildig
Unternehmen erhoben werden.®® Es ergibt sich ein statistischer Zusammen-
hang von r=.38 (p=.027, n=34). Zusatzlich wurden die Steigerungen der
Dividenden zwischen 1995 und 1999 erhoben.?® Es zeigt sich, dass die Di-
videnden im betrachteten Unternehmenssample in diesem Zeitraum um
durchschnittlich nominal 56 Prozent gestiegen sind. In Unternehmen mit
hoher Kapitalmarktorientierung fiel diese Steigerung Uberdurchschnittlich
aus (r=.34, p=.059, n=31%9). Auch Jirgen Beyer und Anke Hassel kommen
in ihrer Analyse der Verteilung der Nettowertschopfung grof3er deutscher
Unternehmen zu dem Ergebnis, dass sich die Verteilungsposition der An-
teilseigner in den neunziger Jahren in kapitalmarktorientierten Unternehmen
Uberdurchschnittlich verbessert hat (Beyer/Hassel 2002; siehe dazu auch
Abschnitt 5.3).

Operative Performanz

Der bisherigen Argumentation folgend, eignen sich auch operative Perfor-
manzdaten nicht zur direkten Messung der Kapitalmarktorientierung von
Unternehmen. Da die operative Dimension der Kapital marktorientierung auf
die Konzentration auf profitable Geschéfte und die Verhinderung von Quer-
subventionierung zielt, ist ein positiver Zusammenhang zwischen Kapital-
marktorientierung und Rentabilitét zu erwarten. Gleichwohl gibt es viele
weitere Faktoren, die — neben der operativen Shareholder-Value-Strategie —
auf die operative Performanz einwirken.

58 Datenquelle: Wright Investors' Service.

59 Datenquelle: Wright Investors’ Service.

60 Neben den Fusionsfallen wurden bei dieser Berechnung auch jene Unternehmen ver-
nachléssigt, die 1995 keine Dividende auszahlten, weil sich vom Basiswert Null aus kei-
ne Steigerungsrate angeben lasst. Die hohen Ausschittungen bel der Agiv AG im Jahr
1999 (dort wurden Mittel aus der Auflésung des Unternehmens an die Aktionare zuriick-
gezahlt, was zu einer rechnerischen Dividendenrendite von 32 Prozent fihrt) wurden als
Sonderfall gewertet und nicht berlicksichtigt; siehe dazu zum Beispiel Handelsblatt vom
28./29.4.2001, Investor 1. Ein weiterer nicht berlicksichtigter Sonderfall ist die Son-
derausschiittung mit anschlieflender Kapitalerhthung (Schiitt-aus-hol-zuriick, SAHZ),
die Daimler-Benz im Jahr 1998 durchfihrte; siehe dazu Papke (1998).
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Zur Einschétzung der Profitabilitét der betrachteten Unternehmen kann,
als gangigste aler Renditekennziffern, die Eigenkapitalrendite betrachtet
werden. Fur finfunddreil3ig Unternehmen konnte ein Mittelwert fur die Jahre
1996 bis 1999 berechnet werden.5! Es zeigt sich eine deutliche Korrelation
zwischen Kapitalmarktorientierung und Eigenkapitalrendite von r=.47 (p=
.005, n=35). Allerdings gehort die Eigenkapitalrendite gerade zu jenen
Kennziffern, die Rappaport (1999: 15-38) wegen ihrer Gewinnbezogenheit
as irrelevant kritisiert. Ersetzt man die Eigenkapitalrendite durch die Ren-
tabilitétskennziffer Cash-flow Return on Investment (CFRol)%2, dann nimmt
die Stérke des Zusammenhangs zu (r=.57, p=.001, n=33). Dieses Ergebnis
deutet darauf hin, dass kapitalmarktorientierte Unternehmen tatséchlich dazu
tendieren, ihre operative Orientierung von der Gewinngenerierung auf die
Generierung von Cash-flows umzustel len.

Der deutliche Zusammenhang zwischen Kapitalmarktorientierung und
CFRol ist alerdings zu relativieren. Shareholder Value wird — Rappaport
zufolge — nur produziert, wo Unternehmen mindestens ihre eigenen Kapital -
kosten erwirtschaften. Es ist deshalb zu prifen, ob die hdhere Profitabilitét
kapitalmarktorientierter Unternehmen unter Umsténden um héhere Kapital-
kosten zu bereinigen ist. Wie sich zeigt, besteht tatséchlich ein positiver Zu-
sammenhang zwischen dem Index der Kapitalmarktorientierung und einem
Durchschnitt aus dem in den Jahren 1996, 1997 und 1998 jeweils von der
Zeitschrift Capital zur Verfiigung gestellten Kapitalkosten-Index (r=.40, p=
.011, n=40). Aber auch unter statistischer Kontrolle fur die Kapitalkosten
zeigt sich in der multiplen Regression ein signifikant positiver Zusammen-
hang zwischen Kapitalmarktorientierung und CFRol,53 wenngleich das auf
den ersten Blick Uberraschend hohe bivariate Zusammenhangsmald zwischen
Kapitalmarktorientierung und CFRol nach unten korrigiert werden muss.

Notierungen an der New Yorker Borse

Ein potenzieller Indikator der Kapitalmarktorientierung, bei dem die Abgren-
zung zu den verwendeten Indikatoren schwer féllt, ist das Vorliegen einer
Notierung an der New Y orker Borse (NY SE). Présenzen an der NY SE kon-

61 Datenquelle: Wright Investors' Service.

62 Datenquelle: OnVista-Finanzdatenbank. Es lagen Daten fir die Jahre 1996-1998 vor.
Fir diesen Zeitraum wurde fir jedes Unternehmen ein Durchschnittswert gebildet.

63 Die Schatzgleichung lautet (n=33): CFRol = -8.896 (t-Wert: —.866, p=.393) + 2.343*
Kapitalkosten-Index (t-Wert: 1.921, p=.064) + 2.116* Shareholder-Vaue-Index (t-Wert:
2.068, p=.047). Korrigiertes R 354.
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nen einerseits a's Malinahmen der Investor Relations gewertet werden, die
die Aktie bel internationalen Investoren bekannter machen und damit letztlich
die Nachfrage erhohen und den Aktienkurs steigern sollen (Glaum 1998b: 41).

Neben diesem Motiv der Finanzwerbung gibt es einen tiefer liegenden
Grund, wegen dem Notierungen an der NY SE Kapitalmarktorientierung in-
dizieren konnten. Wie La Porta et a. (1999) im internationalen Vergleich
zeigen, ist der Schutz der Kleinanleger in den USA wesentlich ausgepragter
as in den kontinentaleuropéischen Landern. Unternehmen, die sich an der
New Y orker Borse notieren, unterwerfen sich der Bérsenaufsicht durch die
amerikanische Borsenaufsichtsbehdrde (Securities and Exchange Commis-
sion, SEC). Die SEC ist eine Bundesbehdrde mit Gber 2.500 Beschéftigten
und sowohl hinsichtlich ihrer Kompetenzen als auch ihrer Mittel ausstattung
wesentlich méchtiger als ihr deutsches Pendant, das seit 1994 bestehende
Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel (Bawe)®* (Schneck 2000:
837; Jahn/Miller 1999). Vor allem verflgt die amerikanische Borsenauf-
sicht Uber judikative Befugnisse und kann beim Verdacht auf Regelverstofze
selbst ermitteln,% wahrend dem BawWe solche Kompetenzen fehlen® und
Verdachtsmomente in langwierigen Prozeduren an die Staatsanwaltschaft
weitergegeben werden missen.

Borsenaufsichtsbehtrden dienen der Offenlegung kapitalmarktrel evanter
Informationen und der Bekampfung illegalen Insiderhandels. Solche illegalen
Geschéfte liegen vor, wenn am Unternehmensgeschehen Beteiligte, vor al-
lem Fihrungskréfte, aufgrund von Insider-Informationen Aktien des eigenen
Unternehmens aufkaufen oder abstof3en. Typischerweise liegt ein Verdacht
auf Insiderhandel vor, wenn kurz vor Uberraschenden Gewinnwarnungen
auffallige Kursriickgénge zu verzeichnen sind.6” Solche Vorgénge benach-
teiligen Minderheitsaktiondre gegeniiber Insidern. Wegen der im Vergleich
zum BaWe ungleich grofReren Fahigkeit der SEC, Insiderhandel aufzude-
cken, liegt bei in New Y ork notierten Unternehmen ein gréf3erer Schutz der
Kleinaktionére vor. Wegen des Verdachts der Irreflihrung der Anleger ermit-

64 Seit 2002: Bundesanstalt fur Finanzdienstlei stungsaufsicht.

65 Die SEC wird deshalb auch als »Boérsenpolizei« bezeichnet; siehe zum Beispiel Han-
delsblatt vom 8./9.12.2000, 14.

66 Siehe Jahn/Miller (1999), Schneck (2000: 174), Handelsblatt vom 8./9.12.2000, 14.
Laut Wirtschaftswoche vom 24.8.2000, 122-124 kam es in den funf Jahren zwischen
1995 und 2000 nur dreizehn Mal zur Verhdangung von Strafbefehlen wegen Insiderver-
fahren, die das BawWe an die Bundesanwaltschaft weitergegeben hat.

67 Dieser Verdacht bestand beispielsweise bei SAP, Debitel, MB Software, EM.TV; siehe
Handelshlatt vom 26.10.2000, 20, Handelsblatt vom 8./9.12.2000, 14.
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telte die SEC zum Beispiel gegen Veba,8 wegen des Verdachts auf Insider-
handel wurde gegen SAP ermittelt. Von der Deutschen Telekom verlangte
die SEC eine Anderung der ihrer Ansicht nach unkorrekten Bilanzierung
des Immobilienvermogens.®® Auch in den USA wird immer wieder, vor al-
lem im Zusammenhang mit Unternehmenskrisen wie bei Enron, Xerox und
Worldcom, Kritik am Schutz der Kleinanleger geduRert.”® Zu bedenken gilt
auch, dass den USA einige der fir Deutschland typischen Mechanismen zur
Kontrolle der Flhrungskréafte, von der Mitbestimmung bis zur starken Stel-
lung von Hausbanken, fehlen. Spektakuldre Félle haben gezeigt, dass kein
Anlass zur Idealisierung des amerikanischen Systems besteht. Gleichwohl
steht aul3er Frage, dass deutsche Unternehmen, die sich zusétzlich zu beste-
henden Kontrollmechanismen durch eine US-Notierung der Aufsicht der
SEC unterwerfen, im Ergebnis den Kleinanlegerschutz vergrofzern.

Trotz dieses Zusammenhangs wurde entschieden, Notierungen an der
NY SE nicht als Indikatoren der Kapitalmarktorientierung zu verwenden.
Denn es zeigt sich, dass der gesteigerte Schutz der Minderheitsaktionére al-
lenfalls ein untergeordnetes Motiv fir US-Bérsengénge ist. In den Félen
der (vergleichsweise spaten) NY SE-Notierungen von Schering’, BASF’2,
Siemens’3, der Allianz’, der Deutschen Bank und im Fall des geplanten US-
Borsengangs von Bayer ”° stand jeweils ein anderes Motiv im Vordergrund:
die Moglichkeit, Aktien als Akquisitionswahrung in Ubersee nutzen zu
koénnen. Kommen Akquisitionen Uber einen Aktientausch zustande, dann ist
es vorteilhaft, Anlegern im Tausch ein Wertpapier anbieten zu kénnen, das

68 Einige Wochen vor Bekanntgabe der Fusion mit Viag, am 19. August 2000, hatte ein Ve-
ba-Unternehmenssprecher geduffert, eine Fusion sei nicht geplant. Am 27. September
wurden die Fusionspléne offiziell bekannt gegeben. Daraufhin informierte die SEC Veba
Uber die Aufnahme von Untersuchungen. Nach SEC-Regeln darf ein bdrsennotiertes
Unternehmen auf Anfragen zu Fusionsplanen schweigen, aber nicht ligen, wenn es sich
zu einem Kommentar entschlief3t (Handelsblatt vom 2.5.2000, 15). Die Annahme, das
BaWe kdnnte wegen eines solchen Vorfalls aktiv werden, ware abwegig.

69 Siehe Wirtschaftswoche heute (online) vom 2.5.2001 und vom 8.5.2001.

70 Zum Beispiel Financia Times Deutschland vom 8.7.2002, 25, Financial Times
Deutschland vom 9.7.2002, 14.

71 Handelsblatt vom 5.6.2000, 17, Handel sblatt vom 12.10.2000, 33.

72 Strube (2000), Handel shlatt vom 8.6.2000, 14.

73 Handelsblatt vom 12.3.2001, 15, Handel sblatt vom 13.3.2001, 14 und 15.

74 1999 hatte die Allianz bereits zwei amerikanische Vermdgensverwalter Ubernommen,
wegen der fehlenden Prasenz an der New Y orker Borse aber auf den Einsatz der Aktie
als Akquisitionswahrung verzichtet; siehe Handelsblatt vom 2.11.2000, 1 und 28, Han-
delsblatt vom 3./4.11.2000, 28, Handel sblatt vom 6.11.2000, 22.

75 Handelsblatt vom 17./18.11.2000, 21, Handelsblatt vom 16.8.2001, 12.
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an inléndischen Finanzpldtzen gehandelt wird. Dartiber hinaus erleichtern
US-Notierungen Kapital beteiligungsprogramme in amerikanischen Tdchter-
firmen, denn auch fir Aktienoptionsprogramme und Belegschaftsaktien gilt,
dass sie attraktiver sind, wenn sie an heimischen Borsen gehandelt werden.
Im Fall von Allianz und der Schering wurde dies explizit as ein Grund fir
die Notierung in den USA angegeben.”® Der gestiegene Minderheitsaktio-
narsschutz scheint in keinem dieser Félle ein entscheidendes Motiv gewesen
zu sein. Auch Patrick Schmidl (1997: 110-130) kommt in einer Fallstudie
zum 1993 durchgefiihrten Borsengang von Daimler-Benz in New York zu
dem Ergebnis, dass operative Interessen am amerikanischen Markt als die
entscheidenden Motive angesehen werden miissen.’’

Der Variable »Notierungen an der NY SE« unterliegt deshalb eine Ver-
zerrung (»bias«). Unternehmen, die sich wesentlich auf den européischen
Markt beschréanken, liegt ein US-Borsengang ferner al's Unternehmen, deren
Internationalisierung sich auf den amerikanischen Markt erstreckt.”® Von
einer Berticksichtigung dieser Variable im Shareholder-Vaue-Index wurde
deshalb abgesehen. Gleichwohl ist zu erwarten, dass ein statistischer Zu-
sammenhang zwischen Kapitalmarktorientierung und Présenz an der New
Y orker Borse besteht. Bis Ende 1999 haben sich funf Unternehmen aus dem
betrachteten Sample an der NY SE notiert, die sich erwartungsgemal3 durch-
weg am oberen Rand der Shareholder-Vaue-Rangfolge befinden: Veba,

76 In einem Interview mit der Wirtschaftswoche aus Anlass des US-Bdrsengangs nannte der
Schering-V orstandsvorsitzende Giuseppe Vita genau die in diesem Abschnitt beschrie-
benen Beweggriinde als Motive: »Vor allem muss [der néchste V orstandsvorsitzende] fir
ein schnelleres Wachstum von Schering auf dem US-Markt sorgen, denn dort sind wir
mit 21 Prozent unseres Umsatzes unterreprasentiert. In Amerika macht die gesamte,
weltweite Pharmaindustrie 40 Prozent ihres Umsatzes und 60 Prozent ihrer Bruttomarge.
Schering hat deshalb drei Prioritdten: USA, USA, USA. ... Wir wollten in der Vergan-
genheit eine Firma kaufen, doch es ist uns nicht gelungen. Es fehlte nicht am Geld, aber
unser Konkurrent konnte dem Eigentiimer einen Aktientausch anbieten, was steuerlich
fir den Verkaufer vorteilhafter ist. Zudem bekommen Sie in den USA nur die Topleute,
wenn Sie Aktienoptionen anbieten kdnnen« (Wirtschaftswoche vom 5.10.2000, 81-82).

77 Darlber hinaus ist anzumerken, dass die Aktienumsétze deutscher Unternehmen an der
NY SE verschwindend gering sind und die Présenz an der New Y orker Borse offensicht-
lich nicht viel zur gewiinschten Verbreiterung der Aktionérsbasis beitragt. »Dessen Rolle
an der Wall Street treibt einem die Trénen in die Augen«, kommentiert beispielsweise
ein Analyst die Umsétze der Veba-Aktie in New York (Handelsblatt vom 8.6.2000, 14;
Handel shlatt vom 9./10.6.2000, 11); siehe auch Handelshlatt vom 8.5.2001, 55.

78 In einem FAZ-Interview antwortet Wolfgang Sprieffler vom Vorstand der HypoVereins-
bank auf die Frage nach einer Notierung an der NY SE: »Gestatten Sie, wir wollen keine
amerikanische Investmentbank kaufen, also brauchen wir auch keine Notiz in New Y -
ork« (FAZ vom 19.10.1998, 23).
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Hoechst, SAP, Daimler-Benz und die Deutsche Telekom. Eine Korrelation
beider Variablen ergibt ein Pearsonsches Zusammenhangsmal3 von r=.40 (p=
.011, n=40).

Aktienrtickkaufprogramme

Auch der Rickkauf eigener Aktien gehort zur Gruppe der Indikatoren, die
potenziell auf eine hohe K apitalmarktorientierung hindeuten.” Mit Aktien-
rickkaufen kdnnen Unternehmen Uberschiissige Liquiditét abbauen und an
ihre Anteilseigner zuriickgeben. Im Ergebnis steigt die Eigenkapitalrendite,
weil sich bei gleich bleibender Gewinnsituation das Eigenkapital verringert.
WEeil Aktienriickkaufe das Aktienangebot am Kapitalmarkt verknappen,
wirken sie in Richtung steigender Aktienkurse. Aus Sicht der Anteilseigner
sind Aktienrlickkaufe steuerfreie Sonderausschittungen. Darlber hinaus
wird dem Rickkauf eigener Aktien ein kommunikatives Element (»signal-
ling«) zugesprochen. Unternehmensleitungen kénnen den Kapitalmarktteil-
nehmern mittels Aktienriickkaufprogrammen signalisieren, dass der Aktien-
kurs der zukiinftigen Ertragslage des Unternehmens aus ihrer Sicht nicht ge-
recht wird (Graf / Lenke/ Schief3er 1997: 17-18; Pellens/ Schremper 1999).

Hinsichtlich der Eignung als Indikator der Kapitalmarktorientierung er-
gibt sich allerdings dieselbe Problematik wie bei der Dividendenpolitik. Si-
cherlich zeugt es von Kapitalmarktorientierung, wenn Unternehmen grund-
sétzlich Interesse an Aktienrtickkéufen zeigen. Aus Shareholder-Value-Sicht
sind Riickk&ufe aber nur sinnvoll, wenn tatséchlich Uberschiissige Liquiditat
vorliegt, die nicht rentabel investiert werden kann. Ist diese Bedingung nicht
gegeben, konnten Rickkdufe eigener Aktien die Aktiondrsrendite sogar
senken. Im Fall knapper Liquiditét kann es also durchaus von Kapitalmarkt-
orientierung zeugen, auf Aktienrickkaufe zu verzichten (Ehrer 1997: 142;
Graf / Lenke/ Schiefer 1997: 17-18).80

Bis das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
(KonTraG) in Kraft trat, waren Aktienrtickkéufe nur unter sehr restriktiven
Bedingungen moglich (Castan 1997).8! Seitdem erlaubt das Aktiengesetz

79 Inder FAZ vom 4.10.1999, 33 bezeichnen Karlheinz Kiiting und Peter Lorson den Akti-
enriickkauf als ein »Paradestiick im Shareholder-V al ue-M anagement.

80 Das gilt zum Beispiel fir Semens, wo ein Erméchtigungsbeschluss zum Ruckkauf her-
beigefuhrt wurde, aber wegen mangelnder Liquiditét gegen den Riickkauf entschieden
wurde. Fir einen Rickkauf hatten neue Kredite aufgenommen werden missen; siehe
FAZ vom 17.7.1998, 25, FAZ vom 8.1.1999, 17.

81 In der alten Fassung erlaubte 871 des Aktiengesetzes Aktienriickkaufe, um schweren
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den Rickkauf von zehn Prozent des Grundkapitals, wenn der Vorstand
durch einen Beschluss der Hauptversammlung spatestens achtzehn Monate
vorher dazu erméchtigt hat. Schering war im November 1998 das erste deut-
sche Unternehmen, das von dieser Moglichkeit Gebrauch machte. Anhand
von Presserecherchen wurde erhoben, welche Unternehmen des Samples bis
Ende 1999 entsprechende Hauptversammlungsbeschl iisse herbeifthrten, und
wo tatséchlich Aktien zuriickgekauft wurden. Bis zu diesem Zeitpunkt fan-
den, der Recherche zufolge, Aktienkaufe in vier der betrachteten Unterneh-
men statt: bei Hoechst (Handelsblatt vom 16.8.1999, 13), BASF (FAZ vom
14.1.1999, 16), Schering (FAZ vom 12.11.1998, 24; Siddeutsche Zeitung
vom 22.1.1999, 26) und Agiv (FAZ vom 20.2.1999, 17). In elf weiteren
Unternehmen wurden Erméchtigungsbeschliisse herbeigefihrt. In den ver-
bleibenden Fallen waren keine Aktivitéten in Richtung Aktienrlickkaufe zu
erkennen. Codiert man diese Félle mit »0«, die Erméachtigungsbeschliisse
mit »1« und die tatséchlichen Riickkdufe mit »2«, zeigt sich erwartungsge-
mai ein signifikanter Zusammenhang zwischen Kapitalmarktorientierung
und Aktienriickkaufen (Pearsons r= .43, p=.006, n=40).

Ratings durch international e Agenturen

Abschlief3end werden zwei Indikatoren angesprochen, die weitere Informa-
tionen Uber kapitalmarktorientierte Unternehmen vermitteln, in ihrer Wich-
tigkeit aber nicht an die oben diskutierten Indikatoren heranreichen und des-
halb nicht zur Messung der Kapital marktorientierung herangezogen wurden.
In den neunziger Jahren nahm die Bedeutung von internationalen Rating-
Agenturen zu. Die zwei wichtigsten privaten Rating-Agenturen sind die
amerikanischen Gesellschaften Standard and Poor’s sowie Moody’s. Kost-
spielige Ratings von einer dieser beiden auf den internationalen Kapital-
maérkten anerkannten Agenturen erhdhen die Unternehmenstransparenz (Ker-
wer 2001: 4-5) und gehéren deshalb zur kommunikativen Dimension der
Kapitalmarktorientierung. Rating-Agenturen schétzen auf Grundlage der
Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage die Bonitdt von Unternehmen ein und
transportieren damit Informationen Uber die Entwicklung des Unternehmens-
risikos. Mitunter wird den Rating-Agenturen vorgeworfen, weltweit Unter-
nehmen auf der Grundlage angloamerikanischer Standards zu priifen.82

Schaden von der Gesellschaft abzuwenden, zur Abfindung ausscheidender Aktionare bei
Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfuihrungsvertrages und zur Ausgabe von
Belegschaftsaktien.

82 Alszum Beispiel Sandard and Poor’s im Jahr 2000 das Rating der Deutschen Bank zu-
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Entscheidet sich ein Unternehmen fiir ein internationales Rating, beauf-
tragt esin der Regel beide grof3en Rating-Agenturen. In den Jahren 1996 bis
1999 haben sich sechzehn der vierzig betrachteten Grof3unternehmen fir ein
Rating von Standard and Poor’s, und zwanzig fir ein Rating von Moody’s
entschieden.83 Es ergeben sich deutliche Zusammenhiange zwischen Kapi-
talmarktorientierung und der Zusammenarbeit mit Rating-Agenturen. Im Fall
des Sandard& Poor’ s-Ratings ergibt sich ein Pearsonsches Zusammenhangs-
mal3 von r=.46 (p=0.03, n=40), die Korrelation zum Vorliegen des Moody's-
Ratingsfallt sogar noch etwas deutlicher aus (r=.59, p=.000, n=40).

Akzeptanz des Ubernahmekodex der Bor sensachver standigenkommission

Die letzte Variable, deren Zusammenhang zum Shareholder-Value-Index
aufgezeigt werden soll, ist die Akzeptanz des seit 1995 existierenden Uber-
nahmekodex der Borsensachversténdigenkommission. In den spéten neun-
ziger Jahren fehlte in Deutschland eine gesetzliche Ubernahmeregulierung.
Die ldeg, anstelle eines Ubernahmegesetzes einen freiwilligen Kodex zu in-
stallieren, auf dessen Beachtung sich alle Grof3unternehmen verpflichten, ist
aber wegen mangelnder Akzeptanz durch die Unternehmen gescheitert. Der
Kodex zielte wesentlich auf den Schutz der Minderheitsaktionére (Borsen-
sachverstandigenkommission 1998)84 und kann deshalb als (wenn auch in
seiner Bedeutung zweitrangig einzuschétzender) Indikator fr Kapitalmarkt-
orientierung angesehen werden, zumal die Akzeptanz oder Ignorierung des
Kodex im Prinzip frei wahlbar war. Der Kodex wurde von zweiundzwanzig
der betrachteten Unternehmen anerkannt.8® Die Korrelation zwischen K api-
talmarktorientierung und der Anerkennung des Kodex ist erwartungsgemald
hoch (r=.55, p=.000, n=38).

riickstufte, wurde dies nicht nur mit Argumenten wie dem steigenden Unternehmensrisi-
ko aufgrund der wachsenden Abhéngigkeit vom volatilen Investmentbanking, sondern
auch mit den Strukturen der deutschen Wirtschaft begriindet, die nach Ansicht der in
New York ansdssigen Agentur verkrustet sei. Insbesondere seien die Arbeitszeitgesetze
zu inflexibel. All dies »verhindert, dass die Deutsche Bank, so wie viele andere Banken
auch, den Gewinn ihrer |nlandsgeschéfte signifikant erhthen kann«. Der Berichterstatter
der Financial Times Deutschland hélt fest, diese Begrindung laufe darauf hinaus, ale
Unternehmen sollten nach US-Standards wirtschaften (Stefan-Gétz Richter in der Finan-
cial Times Deutschland vom 16.3.2000, 30). Vergleiche dazu aber Kerwer (2001: 5-6).

83 Alle sechzehn Unternehmen mit Standard& Poor’s-Rating hatten auch ein Moody's-
Rating; zusétzlich gab es vier Unternehmen, die nur Gber ein Moody’ s-Rating, aber iber
kein Standard& Poor’ s-Rating verfigten. Datenquellen: Homepages der Rating-Agenturen.

84 Sieheauch FAZ vom 18.11.1999, 23, Handelsblatt vom 3./4.12.1999, 16.

85 Datenquelle: Angaben der Borsensachverstandigenkommission.



Kapitel 3
Determinanten der Sharehol der-Value-Orientierung:
Externe Faktoren

In den folgenden zwei Kapiteln wird die Frage nach den Ursachen aktionérs-
orientierter Unternehmensstrategien diskutiert. Dabel werden zwei Gruppen
an Erklérungsfaktoren unterschieden. In diesem Abschnitt werden Mecha-
nismen diskutiert, diein der Umwelt der Unternehmen zu lokalisieren sind:

Shareholder Value as Antwort auf den zunehmenden Wettbewerbsdruck,
der mit der Internationalisierung der Glterméarkte einhergeht;
Shareholder Value als Resultat des Drucks institutioneller Anleger und
Shareholder Value als Schutz vor feindlichen Ubernahmen.

Im Unterschied dazu wird die These, Shareholder Value resultiere in
Veranderungen der Unternehmensfinanzierung, kritisch bewertet.

Keiner dieser externen Mechanismen erscheint stark genug, um fir sich al-
lein das Phanomen aktiondrsorientierter Unternehmensfiihrung in Deutsch-
land erklaren zu kénnen. Investoren-, Konkurrenz- und Ubernahmedruck
wirkten gleichzeitig und koppelten sich auf3erdem mit internen Mechanis-
men, die den Ubergang zu verstéarkter Aktionarsorientierung beforderten.
Warum liegt grundsétzlich die Annahme nahe, es seien externe Mecha
nismen vonnéten, um Unternehmensleitungen zu investorenorientiertem
Handeln anzuhalten? Externe Mechanismen waren Uberfllissig, kdnnte man
a priori von einer Interessenkongruenz zwischen Aktionaren und Unterneh-
mensleitungen ausgehen. In der wirtschaftswissenschaftlichen Theoriebil-
dung ist herausgearbeitet worden, dass die Annahme einer solchen Interes-
senkongruenz nicht realistisch ist. Filhrungskréfte haben eigene Interessen
und verfolgen diese, wenn ihr Handlungsspielraum es zulésst. Diese These
der Interessendivergenz zwischen den Finanzinteressen der Aktiondre und
davon abweichenden Managerinteressen wurde von Verfechtern der Mana-
gerherrschaftsthese aufgestellt und durch Vertreter moderner Principal-
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Agent-Anséize ausgebaut und formalisiert. Interessengegensédtze zwischen
Eigentimern und Managern wurden in verschiedenen Feldern der Unterneh-
menspolitik lokalisiert:1

— Risikoaversion. Den oben genannten Ansétzen zufolge nutzen Investoren
die Mdglichkeit, durch die Streuung ihrer Investitionen eine Minderung
der von ihnen eingegangenen Risiken vorzunehmen. Die Arbeitsplédtze
der FUhrungskréfte sind hingegen mit der Existenz der Unternehmen
verknipft. Aus diesem Grund wird Managern eine aus Sicht der Anteils-
eigner suboptimale Risikoaversion — und, spiegelbildlich, eine Préferenz
flr risikoarme, daflr aber nicht maximal profitable Investitionsentschei-
dungen — zugesprochen.

— Diversifizierung. Dieser Punkt héngt direkt mit der Risikoaversion zu-
sammen: Vertretern der Managerherrschaftsthese zufolge neigen Manager
zur profitmindernden Uberdiversifizierung, um ihrerseits das Unterneh-
mensrisiko auf viele Bereiche zu verteilen.?

— Technologie. Wie insbesondere John Kenneth Galbraith (1967) darlegte,
neigen Spezialisten dazu, ihre — insbesondere technischen — Kompeten-
zen als Selbstzweck zu betrachten und sie auch dann anzuwenden, wenn
sie damit keinen Aktiondrsnutzen schaffen. In der Terminologie von
Galbraith werden Unternehmen von der »Technostruktur« (und nicht von
den Eigentiimern) regiert.3

1 Vertreter der These von der Managerherrschaft sind Berle/ Means (1932: 112-116), Burn-
ham (1941: 82-88), Galbraith (1967: 188-201), Larner (1970: 25-32), Williamson
(1964: 28-37). Princial-agent-Theoretiker: Denis/ Denis/ Sarin (1997b), Jensen/Meckling
(1976: insbesondere 312-313), Jensen (1993), Fama (1980: 290-292), Shleifer/Vishny
(1996: 9-12).

2 Nicht nur die Diversifizierung tber Geschéftsfelder, sondern auch die geographische Di-
versifizierung ist mit der Préferenz der Manager fir Risikostreuung und fur grof3e, méch-
tige, schwer durchschaubare Organisationen in Verbindung gebracht worden. Siehe zur
Principal-Agent-Theorie der Internationalisierung von Unternehmen zusammenfassend
Glaum (1996: 76-94).

3 Eine friihe Formulierung dieses Gedankens findet sich bereits bei Hilferding (1923: 143):
»FUr die Leiter der Aktiengesellschaft kénnen bis zu einem gewissen Grade die Interessen
des Eigentimers auf Erzielung eines méglichst groen und raschen Profits, der Drang zum
Raubbau, der in jeder Kapitalistenseele schlummert, zuriicktreten hinter die rein techni-
schen Erfordernisse, die der Betrieb stellt. Sie werden in energischerer Art, as es der Pri-
vatunternehmer tut, die Ausgestaltung des Betriebes, die Modernisierung veralteter Ein-
richtungen, auch die Fuhrung des Konkurrenzkampfes um Eroberung neuer Gebiete
betreiben, trotz der Opfer, die die Befriedigungen ihrer Forderungen die Aktionédre kos-
tet.«
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— Unternehmenswachstum. Well das Prestige und in der Regel auch die
Gehdlter der Manager mit wachsender Unternehmensgrofie zunehmen,
bestehen Anreize, Umsatz und Bilanzsumme auch dann auszuweiten,
wenn sich dies auf die Profitabilitét nicht oder sogar negativ auswirkt.

— Finanzierung. Um sich der Abhéngigkeit von Banken zu entziehen, kon-
nen Manager eine Aversion gegen Fremdfinanzierung entwickeln und die
Kreditfinanzierung deshalb unterhalb des optimalen Niveaus halten.

— Konsum. In den Theorien der Managerherrschaft und der Principal-Agent-
Theorie wird Managern insbesondere der Drang zugesprochen, freie
Mittel fir eigene Bedirfnisse auszugeben. Neben hohen Gehaltern und
Pensionen kann es dabei um prestigetréchtige Raumlichkeiten, Dienst-
wagen, die VergroRerung des eigenen Stabs oder die Vergabe lukrativer
Arbeitsplétze oder Auftrége an Personen aus dem Umfeld der Manager
gehen.

In der Agency-Perspektive werden | nteressengegensétze zwischen Fihrungs-
kréften und Aktiondren analysiert und, als konsequente Schlussfolgerung,
nach Mechanismen zur Minimierung der Kontrollkosten (Agency-Kosten)
gesucht. Agency-Theoretiker arbeiten bewusst mit einem simplifizierten
Modell von Unternehmen, weil sie es auf das Zusammenspiel zweier Grup-
pen mit spezifischen Interessen reduzieren: Eigentimer und Manager. Es
verwundert nicht, dass diese Ansdtze im angloamerikanischen Raum ent-
wickelt wurden, wo die Bedeutung anderer Einflussgruppen wie Gewerk-
schaften und Mitbestimmungstréger, Unternehmensnetzwerke und Banken
kleiner ist als in koordinierten Okonomien wie Deutschland. Wahrend aktio-
narsorientiertes Handeln im angloamerikanischen Kontext als effizient an-
gesehen wird, stellt sich in koordinierten, »machtverteilenden« Okonomien
die Frage, ob eine Aufwertung der Aktionérsinteressen mit einem Einfluss-
verlust anderer am Unternehmensgeschehen beteiligter Gruppen einhergeht
— und damit, in letzter Konsequenz, ein Systemwechsel von koordinierten
Okonomien zu Marktokonomien stattfindet.

Die Implikationen kapitalmarktorientierter Unternehmensfihrung unter-
scheiden sich zwischen koordinierten und liberalen Okonomien deshalb er-
heblich. John Coffee (1990: 1501) hat vorgeschlagen, die Praferenzen von
Managern fir Unternehmenswachstum und Sicherheit nicht als Ausfluss ih-
rer eigenen Interessen, sondern stattdessen as Ergebnis (moglicherweise
impliziter) Aushandlungen mit anderen Interessengruppen, insbesondere
Arbeitnehmern, anzusehen. An dieser Stelle soll aber explizit nicht voraus-
gesetzt werden, Konflikte zwischen Aktionéaren und Unternehmensl eitungen
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seien im Wesentlichen Eigentimer-Arbeitnehmer-Konflikte (Klassenkon-
flikte), in denen Manager als Mediatoren fungieren. Die Stellung von Be-
triebsrdten und Gewerkschaften in der Auseinandersetzung um aktionarsori-
entierte Unternehmensfiihrung wird in Kapitel 5 diskutiert. Dort wird ge-
zeigt, dass Shareholder Value unterschiedliche Konflikttypen bertihrt, nicht
zuletzt und vielleicht Uberraschend solche, bel denen sich Aktionére und
Arbeitnehmer einerseits und Manager andererseits gegenlberstehen (Kon-
flikttyp: Konflikt um Managerherrschaft). An dieser Stelle der Argumenta-
tion soll die begriindete Annahme genligen, dass Fihrungskrafte — gleich-
giiltig ob aufgrund eigener Praferenzen oder wegen ihrer Ubereinkiinfte mit
anderen Einflussgruppen — nicht automatisch im Finanzinteresse der Aktio-
nare agieren. Shareholder Value ist also keine Selbstversténdlichkeit, und
die Beobachtung zunehmender Aktiondrsorientierung legt die Vermutung
nahe, dass ein Teil von dessen Ursachen in den Umweltbedingungen zu su-
chen ist, in deren Kontext die Unternehmensleitungen agieren.

3.1 Shareholder Value als Reaktion auf die
Internationalisierung der Gutermarkte

Die Wettbewerbszunahme, die in den neunziger Jahren mit der fortschrei-
tenden Internationalisierung der Absatzmérkte einherging, ist die erste von
drei externen Ursachen fur Shareholder Vaue. In Unternehmen, die sich
verscharftem Wettbewerb ausgesetzt sahen, wurde das Shareholder-Value-
Konzept a's Instrument zur Ausweitung der Rentabilitétsorientierung einge-
setzt. Der Zusammenhang zwischen realwirtschaftlicher Internationalisie-
rung und Investorenorientierung wurde in einer Reihe von Studien heraus-
gestellt.?

4 Einige dieser Studien seien stichwortartig genannt. Alfred Rappaport stellt in seinem Buch
»Creating shareholder value« (Rappaport 1999: 210) die Frage, wie Manager zu kapital-
marktorientierter Unternehmensfiihrung angehalten werden kdnnen und nennt als Antwort
neben dem Druck institutioneller Anteilseigner den Wettbewerbsdruck auf den Produkt-
mérkten. Sigurt Vitols (2000) argumentiert in kritischer Auseinandersetzung mit der Ka-
pitalmarkthypothese, Shareholder-Value-Politik — in seiner Definition: Konzentration auf
Kerngeschéfte, Rentabilitétsziele, erfol gsabhangige Managervergiitung, Bilanzierung nach
internationalen Regeln und cash-flow-orientierte Controllingsysteme — sei als Reaktion
auf Veranderungen auf den Produkt-, und weniger auf den Kapitalmérkten zu interpretie-
ren. Auch Michael Faust (1999: 70) diskutiert Shareholder Vaue als ein Strategiekonzept,
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Peter Hall und David Soskice (2001: 54-60), die zu den Hauptvertretern
der Theorie Uber Spielarten des Kapitalismus z&hlen, zeigen sich skeptisch
gegenlber der Annahme, die Internationalisierung der Gulter- und Produk-
tionsmérkte werde zur Ubernahme angloamerikanischer Standards filhren.
Da gerade die Intensivierung des internationalen Wettbewerbs zu einer Ori-
entierung der Okonomien an ihren jeweiligen komparativen Vorteilen fiih-
ren musse, sei in Folge der Internationalisierung eher eine noch deutlichere
Herausbildung der Unterschiede als eine Anndherung des kontinental euro-
péischen an das angloamerikanische Modell zu erwarten. Als Einfallstor fir
Shareholder-Vaue-Methoden sehen Hall und Soskice die finanzwirtschaft-
liche, nicht die realwirtschaftliche Internationalisierung.

Hassel et al. (2000) haben verschiedene Internationalisierungsindikatoren
fur die hundert gréften deutschen Unternehmen abgeglichen und gezeigt,
dass sich empirisch und theoretisch zwei Dimensionen der Internationalisie-
rung unterscheiden lassen: eine realwirtschaftliche Dimension, die die Inter-
nationalitét und Streuung von Produktion und Absatz abbildet, und eine ka-
pitalmarktbezogene Dimension, bei der unter anderem die Internationalitét
der EigentUmerstruktur berticksichtigt wird. Der hier diskutierte Mechanis-
mus fallt in die erste, realwirtschaftliche Dimension. Hassel et a. (2000)
fassen die Indikatoren der jeweiligen Dimensionen zu kombinierten Inter-
nationalisierungsindizes® zusammen.

das — weil es Manager aller Ebenen und Beschéftigte zu permanenter Renditeorientierung
anhalt —im Wesentlichen bei den Konkurrenzschlachten auf den Produktmérkten hilfreich
erscheint. In einem Gutachten der Monopolkommission (1998b: 77) wird die internatio-
nale Produktmarktkonkurrenz als Disziplinierungsinstrument fur anlegerorientierte Politik
bezeichnet. Fir Franco Amatori (1999) sind es die Offenheit der Produktmérkte und die
zunehmende Integration der nationalen Volkswirtschaften, die zur Ubernahme angloame-
rikanischer Managementpraktiken fuhren. Stefan Eckert (2000) sieht einen engen Zusam-
menhang zwischen Shareholder Value und realwirtschaftlicher Internationalisierung, wo-
bei seiner Argumentation zufolge die Kausalitét alerdings in beide Richtungen verlauft:
Kapitalmarktorientierte Manager sind dem zufolge eher bereit, wichtige Unternehmensbe-
reiche ins Ausland zu verlagern. In einer Falstudie zu Semens argumentiert Henry B.
Loewendahl (1999: 100), die bdrsenorientierte Unternehmensstrategie habe auf die Wett-
bewerbsfahigkeit auf den internationalen Produktmérkten gezielt, auf die Semens expan-
dierte. Einen hoch signifikanten Zusammenhang zwischen Kapitalmarktorientierung und
Internationalisierungsgrad finden Perlitz/Bufka/ Specht (1997: 19) in ihrer Umfrage unter
Unternehmen des DAX 100.

5 Der Vorteil zusammengesetzter Internationalisierungsindizes liegt in der Verdichtung von
Informationen. Germann/RUrup/Setzer (1996) unterscheiden allein dreiBig unterneh-
mensbezogene Mdglichkeiten der Messung von Internationalisierung. Wegen der Vielzahl
denkbarer Messkonzepte wurde in der Internationalisierungsdebatte die Frage diskutiert,
ob sich besonders wichtige Indikatoren zu Indizes verdichten lassen, die einen direkten
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Tabelle 3-1 Shareholder Value und Internationalisierungs-Indikatoren:

Zusammenhangsmale

Variable Pearsons r, p-Wert
und Fallzahl

Index der realwirtschaftlichen Internationalisierung
nach Hassel et al. r=.49 p=.002 n=39
Internationalisierung der Produktion r=.23 p=.156 n=40
Grad an internationaler Streuung der Unternehmens-
aktivitaten r=52 p=.001 n=38
Internationalisierung des Absatzes r=.53 p=.000 n=39
Zugehorigkeit zum Exportsektor r=.71 p=.000 n=40

Index nach Hassel et al.: Zusammengesetzter Index aus der Internationalisierung der Produk-
tion, dem Grad an internationaler Streuung der Produktion und der Internationalisierung des
Absatzes. Bezugsjahr: 1996. Vergleiche dazu Hassel et al. (2000). Internationalisierung der Pro-
duktion: Quotient aus Auslandsbeschaftigten und der Gesamtzahl der Beschéftigten. Durchschnitt
fir 1996-1999. Grad an internationaler Streuung der Produktion: 3=starke Streuung, 2=mittlere
Streuung, 1=schwache Streuung der Produktion. Bezugsjahr 1996. Internationalisierung des Ab-
satzes: Quotient aus Auslandsumsatz und Gesamtumsatz. Durchschnitt fiir 1996-1999. Zugeho-
rigkeit zum Exportsektor: Dummy-Variable. Bezugszeitraum: spéte neunziger Jahre.

Datenquelle fiir alle Internationalisierungs-Indikatoren: Unternehmensdatenbank des MPIfG.

Es zeigt sich ein deutlicher, signifikant von Null verschiedener Zusammen-
hang zwischen dem Ausmal? an Kapital marktorientierung und dem Hassel et
al.-Index der realwirtschaftlichen Internationalisierung (r=.49, p=.002, n=
39). Da dieses Ergebnis verschiedene Interpretationsmdoglichkeiten offen
lasst, erscheint es geboten, neben diesem zusammengesetzten Index einzelne
Internationalisierungsindikatoren und deren Korrelationen zum Sharehol der-
Value-Indikator zu betrachten.® Es werden vier Indikatoren der realwirt-
schaftlichen Internationalisierung unterschieden:

Vergleich der Intensitét der Internationalisierung von Unternehmen erlauben. Der Hassel
et a.-Index der realwirtschaftlichen Internationalisierung besteht aus drei Ausgangsvari-
ablen: dem Anteil der Auslandsbeschéftigten an allen Beschéftigten des Unternehmens,
dem Anteil des Auslandsumsatzes am Gesamtumsatz und dem Grad der internationalen
Streuung der Auslandsaktivitéten (Hassel et al. 2000). Drei weitere Messkonzepte werden
in der Internationalisierungsdebatte diskutiert: der Transnationalitdtsindex der UNCTAD
(1997), der Internationalisierungsindex von Daniel Sullivan (1994) und das Messkonzept
von Grazia letto-Gillies (1998). Darstellungen und kritische Wirdigungen der Messkon-
zepte finden sich in Hassel et al. (2000) und Dérrenbécher (2000).

6 Hier wird der Argumentation von Antje Kurdelbusch (2002) gefolgt, die verschiedene In-
ternationalisierungsindikatoren mit ihrem Index der Variabilisierung der Entgeltstrukturen
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die Internationalisierung der Produktion;

die international e Streuung der Unternehmensaktivitéten;
die Internationalitét des Absatzes und

die Zugehdrigkeit zum Exportsektor (Tabelle 3-1).

Den Indikatoren kénnen unterschiedliche Hypothesen Uber die Mechanis-
men, die fir den Zusammenhang zwischen realwirtschaftlicher Internationa-
lisierung und Aktionéarsorientierung verantwortlich sind, zugeordnet werden.

Zwei der Indikatoren beziehen sich auf die produktionsbezogene Seite
der Internationalisierung: der Prozentsatz an Auslandsbeschéftigten und der
Grad an internationaler Streuung der Produktion. Hassel et a. (2000: 11)
zeigen, dass — bezogen auf die hundert gréften deutschen Unternehmen — der
durchschnittliche Anteil der Auslandsbeschaftigung an der Gesamtbeschéf -
tigung zwischen 1986 und 1996 von 17,8 Prozent auf 27,3 Prozent gestiegen
ist.” Die Deutsche Bundesbank (1999a: 59) weist darauf hin, dass sich diese
Entwicklung in den spédten neunziger Jahren beschleunigt hat. Den Daten
der Bundesbank zufolge haben deutsche Investoren ihre Unternehmensver-
mogen im Ausland zwischen Ende 1995 und Ende 1997 um mehr als ein
Drittel ausgeweitet. Die Internationalisierung der Produktion kann durch die
Errichtung neuer Betriebsstétten im Ausland oder durch Akquisition einer
im Zielland bereits operierenden Unternehmung erfolgen (Glaum 1996: 26).
Die zweite dieser Moglichkeiten, die Internationalisierung durch den Auf-
kauf von Unternehmen, hat in den neunziger Jahren erheblich an Bedeutung
gewonnen (Belitz 1997: 450; siehe auch FAZ vom 22.9.1997, 15.).

Die Internationalisierung der Produktion ist ein Spétindikator der real-
wirtschaftlichen Internationalisierung. Zum gesicherten Forschungsstand
der Internationalisierungsdiskussion gehort die Beobachtung, dass die Inter-
nationalisierung von Unternehmen haufig mit der Internationalisierung des
Absatzes beginnt, die Uber Zwischenstufen wie die Errichtung von Ver-
triebs-, Lager- und Serviceeinrichtungen mit zeitlicher Verzégerung zur Er-
richtung eigener auslandischer Produktionsstétten fihrt (Johanson/Vahine
1977: 24). Auch verschiedene empirische Internationalisierungsstudien zei-
gen, dass die Internationalisierung der Produktion wesentlich der Internatio-
nalisierung des Absatzes folgt (siehe auch Handelsblatt vom 25.11.1999, 8).
Koddermann/Wilhelm (1996) zeigen anhand von Investitionsflissen zwi-

deutscher Grofunternehmen abgleicht, um zwischen unterschiedlichen Internationalisie-
rungshypothesen differenzieren zu kénnen.

7 Siehe zur quantitativen Erfassung der fortschreitenden produktionsbezogenen Internatio-
nalisierung deutscher Grof3unternehmen auch Belitz (1997: 450) und D6hrn (1997: 12).
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schen zwanzig Industrienationen, dass der wichtigste Pradiktor fir den Um-
fang von Direktinvestitionen der Guterhandel ist. In einer 6konometrischen
Studie der Deutschen Bundesbank (1997b) zu den Motiven von Auslandsin-
vestitionen zeigt sich ebenfalls, dass Errichtung oder Aufkauf von auslandi-
schen Produktionsstétten dem Absatz folgen. Die Autoren kommen zu dem
Ergebnis, dass eine Zunahme der deutschen Exporte um ein Prozent auf
lange Sicht mit einem Anstieg der Direktinvestitionen um knapp zwei Pro-
zent verbunden ist (ebd.: 78).8

Der Grund fir den starken Zusammenhang zwischen internationalem
Absatz und der Présenz in den jeweiligen Landern liegt in dem Bestreben,
den Auslandsabsatz zu sichern und auszuweiten. Insbesondere bei hoher
Produktdifferenzierung sind Kenntnisse der |okaen Konsumpréferenzen und
Anstrengungen bel Marketing, Vertrieb und Serviceleistungen nétig, um aus-
landische Absatzmérkte dauerhaft sichern zu konnen. Sind die Nachfrager
industrielle Produzenten, folgt — insbesondere bei bedarfsorientierter Pro-
duktion — der Internationalisierung der Grof3konzerne auch die Internationa-
lisierung der Zulieferer. Dieses Phdnomen ist besonders deutlich im Bereich
der Automobilzulieferung zu beobachten. Weitere Griinde fir die Produktion
im Zielland sind Transportkosten, Lagerprobleme und, beispielsweise in der
Pharmaindustrie, landerspezifische Einfuhrbestimmungen. Der Ausweitung
der Internationalisierung der Produktion in den achtziger und neunziger Jah-
ren liegt wesentlich das Motiv zugrunde, neben den direkten Konkurrenten
auf den Absatzmarkten prasent zu sein (Deutsche Bundesbank 1997b: 66).

Neben dem Umfang der Internationalisierung der Produktion, operationa-
lisiert as Anteil der Auslandsbeschéftigten an allen Beschéftigten der jewei-
ligen Unternehmen, I&sst sich auch der Grad der internationalen Streuung der
Produktion in einer Variable erfassen. Dieser Indikator wurde von Grazia
letto-Gillies (1998: 23) in die Internationalisierungsdiskussion eingebracht und
mit weiteren Indikatoren verknipft (siehe auch Déhrn 1997). Die Autorin ar-
gumentiert, dass diese Variable besonders fur politisch und wirtschaftssoziol o-
gisch motivierte Arbeiten interessant ist: Mit einer hohen Streuung der Unter-
nehmensaktivitaten steigt die Moglichkeit, Wettbewerbsvorteile auszunutzen.
Aufgrund einer fragmentierten Arbeitnehmerschaft steigt — |etto-Gillies zufol-

8 Bei Diilfer (1999: 88-95) findet sich eine Ubersicht zu Unternehmensbefragungen, die zu
den Motiven von auslandischen Direktinvestitionen durchgefiihrt wurden. Nahezu aus-
nahmslos und branchenunabhéngig werden absatzorientierte Motive fir grenziberschrei-
tende Auslandsinvestitionen genannt.
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ge — die Fahigkeit der Konzernleitungen, Konzessionen der Beschéftigten zu
erzwingen. Dasselbe gilt fir Verhandlungen mit den Regierungen.

Anthony Ferner und Matthias Z. Varul (1999) betonen im Rahmen einer
Studie zum Personalmanagement multinationaler Unternehmen mit deut-
scher Basis die Fahigkeit international diversifizierter Unternehmen, von
den Standards ihrer auslandischen Tochterunternehmen zu lernen und aus-
|andische Gepflogenheiten zu Ubernehmen. Der von Ferner/Varul beschrie-
bene Mechanismus bezieht sich somit auf die Produktionsseite der realwirt-
schaftlichen Internationalisierung. Wére dieser Mechanismus bei der Adap-
tion von Shareholder-Vaue-Methoden am Werk, waren hohe Zusammen-
hangsmal3e zwischen Aktiondrsorientierung und den produktionsbezogenen
Indikatoren der realwirtschaftlichen Internationalisierung zu erwarten. Wéh-
rend fr die Internationalisierung der Produktion ein insignifikantes Ergeb-
nis zustande kommt (r=.23, p=.156, n=40),° zeigt sich eine deutliche Kor-
relation zwischen Shareholder-Vaue-Index und dem Grad an international er
Streuung der Produktion (r=.52, p=.001, n=38).

Die anderen beiden Internationalisierungsindikatoren, deren Zusammen-
hang zum Index der Kapitalmarktorientierung geprtft werden soll, beziehen
sich auf den internationalen Wettbewerb auf den Absatzmérkten. Aus Un-
ternehmensperspektive lassen sich zwei Dimensionen der Internationalisie-
rung des Absatzes unterscheiden: die aktive Internationalisierung des eige-
nen Absatzes, die sich durch den internationalen Anteil am gesamten Absatz
operationalisieren lasst; und die (passive) Zugehdrigkeit zu einem der Sek-
toren, die dem internationalen Produktwettbewerb auf auslandischen wie
auch heimischen Méarkten ausgesetzt sind.

Die Internationalisierung des Absatzes ist die am weitesten fortgeschrit-
tene Internationalisierungsdimension. Hassel et al. (2000: 10) zufolge ist der
Auslandsumsatz der hundert grofdten deutschen Unternehmen zwischen
1986 und 1996 im Durchschnitt doppelt so stark gestiegen wie der Inlands-
umsatz. Sein Anteil am Gesamtumsatz wurde in diesem Zeitraum von 37,4
Prozent auf 47,2 Prozent gesteigert. Dies alein spricht zundchst nicht fir
zunehmenden Wettbewerbsdruck, sondern fur Erfolge deutscher Unterneh-
men (und deren ausléndischen Tochterunternehmen) auf auslandischen
Maérkten. Da sektorale Import- und Exportquoten allerdings hoch miteinan-
der korreliert sind, 1% kann angenommen werden, dass mit der Expansion auf

9 Dies, obwohl die Internationalisierung der Produktion und des Absatzes untereinander er-
wartungsgemal? hoch korreliert sind (r=.68, p=.000, n=39).
10 Fur siebzehn bei Beyful® et al. (1998: 41) angegebene sektorbezogene Export- und Im-
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ausléndische Mérkte auch zunehmender Wettbewerb auf den heimischen
Mérkten einhergeht und dass — nédherungsweise — hoher Auslandsumsatz
auch fir hohen Wettbewerbsdruck auf heimischen Mérkten spricht.

Ein Versuch, das passive »Ausgesetztsein« auf dem internationalen Pro-
duktwettbewerb empirisch zu erfassen, ist die Unterscheidung von heimisch
orientierten und dem internationalen Produktwettbewerb ausgesetzten Un-
ternehmen mit Hilfe einer Dummy-Variablen. In die jungere politikwissen-
schaftliche Debatte Uber Wohlfahrtsstaaten wurde die Unterscheidung zwi-
schen Wettbewerbssektoren (»exposed sectors«) und vor dem internationa-
len Wettbewerb geschiitzten Sektoren (»sheltered sectors«) eingefiihrt.11
Diese Unterscheidung bezieht sich ausschlieflich auf den Produktwettbe-
werb, nicht etwa auf den internationalen Wettbewerb um Arbeitskréfte,
Kredite oder @hnliches. Das Unterscheidungskriterium ist, ob ein Unter-
nehmen ein Produkt herstellt, das international gehandelt wird. Ein solches
Unternehmen ist dem internationalen Wettbewerb auch dann ausgesetzt,
wenn es selbst nicht exportiert. Unternehmen aus den geschiitzten (»shel-
tered«) Sektoren bieten hingegen ortsgebundene Waren und Dienstleistun-
gen an, die dem internationalen Wettbewerb nicht ausgesetzt sind.

Infrastrukturunternehmen aus den staatsnahen Sektoren, Unternehmen
aus dem Handelssektor, Kommunikations- und Bauunternehmen werden
zum geschiitzten Sektor gezahlt. Auch ale personenbezogenen Dienstleis-

portquoten ergibt sich ein Pearsonscher Korrelationskoeffizient von r=.62 (p=.008, n=
17). Féle, bei denen Export- und Importquoten deutlich auseinander fallen, sind der Ma-
schinenbau, wo die Importquote (26 Prozent) durch die Exportquote (52 Prozent) bei
weitem Ubertroffen wird, sowie die Bekleidungsindustrie (Exportquote: 43 Prozent, Im-
portquote: 67 Prozent) und der Sektor bergbaulicher Erzeugnisse (Exportquote: 19 Pro-
zent, Importquote: 69 Prozent), wo der inlandische Absatz auslandischer Produkte den
Export bei weitem Ubersteigt.

11 Siehe Franzese/Hall (2000), Swenson (1991a, 1992), Swenson/Pontusson (2000). Es
konnte gezeigt werden, dass die Zugehdrigkeit zu einem der beiden Sektoren das Verhal-
ten der Unternehmen gegentiber wohlfahrtsstaatlichen Reformen und deren tarifpolitische
Strategien in hohem Mal3e prégen. Demnach kénnen Unternehmen aus den geschiitzten
Sektoren Lohndruck durch Preiserhdhungen an die Abnehmer, zu denen auch nicht zuletzt
Unternehmen des Exportsektors gehdren, mehr oder weniger konkurrenzneutral weiterge-
ben. Fir Unternehmen des Exportsektors schlagen standortspezifische Kosten hingegen
direkt auf die Wettbewerbssituation durch. Insbesondere Peter Swenson (1991a, 1991b,
1992) hat anhand skandinavischer Lander argumentiert, dass aus diesem Grund ein Inte-
resse der Exportunternehmen an einer intersektoral kontrollierbaren Lohnstruktur und da-
mit an zentralisierten Tarifverhandlungen entstand. Verschiedene Autoren haben dieses
Argument al's Erklarung fur unter Billigung von Unternehmen zustande gekommene wohl-
fahrtsstaatliche Programme ausgebaut (Mares 1996a, 1996b; Manow 2000; Pierson 2000c:
794).
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tungen gehoren zum geschiitzten Sektor.12 Die Priffrage bei dieser Unter-
scheidung lautet, ob ein Unternehmen, das inléndische Nachfrage absorbie-
ren mochte, dies vor Ort tun muss. Wer beim deutschen Nachfrager durch
Bauleistungen oder durch die Distribution von Waren verdienen will, muss
einen inléandischen Betrieb errichten. Ob diese Waren oder Dienstleistungen
im Ausland billiger produziert werden kdnnen, ist wegen der Ortsgebun-
denheit dieser Geschéfte irrelevant. Im hier betrachteten Sample vierzig
grofler Aktiengesellschaften sind eine Minderheit von acht Unternehmen
dem geschiitzten Sektor zuzuordnen: die Bauunternehmen!® Bilfinger +
Berger, Holzmann und Strabag, die Handelsunternehmen!® AVA, Karstadt,
Metro und Spar sowie der Axel Springer Verlag. Alle anderen im Sample
vertretenen Unternehmen stellen Giiter her, die international gehandelt wer-
den, und sind deshalb der internationalen Konkurrenz, unabhangig von ihrer
eigenen Exporttédtigkeit, ausgesetzt.® Eine Dummy-Variable zur Zugeho-
rigkeit zum Exportsektor wurde gebildet, indem den acht genannten Unter-
nehmen eine »0«, alen anderen eine »1« zugeordnet wurde.

Die Vergabe von dichotomen Werten suggeriert eine eindeutige Unter-
scheidbarkeit der Unternehmen. In Wahrheit sind viele Unternehmen in ge-
schiitzten und ungeschiitzten Sektoren gleichzeitig tétig, weil auch Unterneh-
men des ungeschiitzten Sektors zum Teil mit ortsgebundenen Dienstleistun-
gen handeln. Entgegen dem allgemeinen Trend zur De-Diversifizierung hat
die Diversifizierung von Industrieunternehmen in Dienstlei stungsbereiche in
den spédten neunziger Jahren zugenommen. Beispiele hierfir sind die
DaimlerChrysler Service AG, die mittlerweile einen Umsatz von 17 Milliar-
den Euro erwirtschaftet; Semens und Thyssen Krupp, die in hohem Male
industrienahe Dienstleistungen anbieten; und der Preussag-Konzernl®, der
sich vom Stahl- und Rohstoffanbieter zum Touristikkonzern (TUI, Hapag-
Lloyd) gewandelt hat.1” Leider liegen hier keine metrischen Daten zum Um-

12 Siehe zur Unterscheidung zwischen geschiitzten (»sheltered«) und ungeschiitzten (»expo-
sed«) Sektoren auch Crouch (1990: 69), Golden (1992: 308).

13 Zum Charakter des Bausektors as geschiitztem Sektor siehe Deutsche Bank Research
(1994: 79), RuRBig/ Deutsch/ Spillner (1996: 24), Syben (1998: 79).

14 Zum Handelssektor als geschiitztem Wirtschaftszweig siehe Deutsche Bank Research
(1994: 91), George (1992: 165), Tager (1998: 5).

15 Ich mdchte Fritz W. Scharpf danken, der mich bei der Zuordnung der Unternehmen zu ge-
schiitzten beziehungsweise exponierten Sektor beraten hat.

16 In dieser Untersuchung wird Preussag noch als Industrieunternehmen klassfiziert. Im Ge-
schéftgjahr 1996/ 97 entfielen noch mehr als 90 Prozent des Umsatzes auf die Industriesparte.

17 Diese und weitere Beispiele in FAZ vom 3.7.2001, U1; zu DaimlerChrysler Handelsblatt
vom 20.4.2000, 17.
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satzanteil ortsgebundener Dienstleistungen der betrachteten Unternehmen
vor, so dass auf die oben beschriebene Dummy-Variable zurlickgegriffen
werden muss, die sich auf die fir die Unternehmen jeweils bedeutsamste
Tétigkeit bezieht.

Unternehmen, die dem internationalen Produktwettbewerb ausgesetzt
sind, waren —im Gegensatz zu den Binnensektoren — in den neunziger Jahren
von den Wettbewerbseffekten der zunehmenden Integration auf den interna-
tionalen Giutermérkten betroffen. Das steigerte das Marktrisiko (als einem
Teilrisiko, dem Unternehmen neben Produktionsrisiko und finanzwirtschaft-
lichen Risiken ausgesetzt sind). Auf Grundlage der Operationalisierung der
Unternehmensrisiken von Bruse (1984) haben Albach et a. (1999: 514-517)
die Entwicklung des Marktrisikos deutscher Unternehmen zwischen 1965
und 1996 durch Auswertung der Bilanzen von hundertzehn Industrieunter-
nehmen nachgezeichnet. Die Autoren kommen zu dem Schluss, dass die In-
tensivierung des internationalen Produktwettbewerbs in den neunziger Jah-
ren zu einer erheblichen Steigerung des Marktrisikos deutscher Unternehmen
gefiihrt hat (ebd.: 514).18 Wie Schaubild 3-1 zeigt, hat insbesondere seit 1993
eine deutliche Steigerung des Marktrisikos stattgefunden.1® Entscheidend ist,
dass diese Zunahme des Unternehmensrisikos explizit auf die Zunahme des
Wettbewerbs mit internationalen Konkurrenten zurtickgefthrt wird.

Tabelle 3-1 zeigt, dass fir die absatzseitigen Internationalisierungsindi-
katoren hohere Zusammenhangsmal3e zustande kommen als fur die produk-
tionsbezogenen. Die Internationalisierung des Absatzes (r=.53, p=.000, n=
39), insbesondere aber die Zugehdrigkeit zu den Sektoren, die dem interna-
tionalen Wettbewerb ausgesetzt sind (r=.71, p=.000, n=40), korrelieren
hoch mit der Aktionérsorientierung der Unternehmen. Diese Ergebnisse las-
sen den Schluss zu, dass vor adlem die Internationalisierung der Produkt-
maérkte im sachlichen Zusammenhang mit der Kapitalmarktorientierung von
Unternehmen steht und dass Shareholder Value vor allem as Reaktion auf
auReren Wettbewerbsdruck, auf das passive »Ausgesetztsein« auf hochkom-
petitiven Mérkten interpretiert werden kann. Im Vorgriff auf die noch fol-
gende Argumentation sei bereits darauf hingewiesen, dass dieses Ergebnis

18 Ich danke Jirgen Beyer, der mich auf diese Studie zum Marktrisiko deutscher Unterneh-
men aufmerksam gemacht hat.

19 Diesem Schaubild von Albach et al. liegt folgende Berechnungsformel zugrunde: Marktri-
siko = -/ [(6%2) + (MW?/8)], wobei =Mittelwert des Umsatzes der jeweiligen Firma
tlber den gesamten Zeitraum, o> =Varianz des Umsatzes und MW = Mittelwert der gesam-
ten Stichprobe. Ich danke Thomas Brandt, der mir freundliche Auskiinfte zu dieser Studie
und Berechnungsweise gegeben hat.
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Schaubild 3-1 Entwicklung des Marktrisikos flir bérsennotierte deutsche
Unternehmen 1966-1996

20 +—+———"—7—"—F——
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995

2 = geringes Risiko, 0 = hohes Risiko (Albach/Brandt/Fleischer/Yang-Index des
Marktrisikos).

Quelle: Albach et al. (1999: 515).

auch in der multiplen Regression unter statistischer Kontrolle fir den Antell
institutioneller Anleger an den Aktienhaltern sowie fir die Unternehmens-
gréRe (operationalisiert anhand der Wertschdpfung) stabil bleibt. Es soll
deshalb davon ausgegangen werden, dass hier tatséchlich ein kausaler Ef-
fekt vorliegt.

Der Mechanismus Uber Wettbewerbsdruck wirkt auf den ersten Blick
kontraintuitiv, denn die Aktionére, auf die investorenorientierte Unterneh-
menspolitik zielt, sind am Zustandekommen dieses Mechanismus nicht be-
teiligt und erweisen sich vielmehr als »lachende Dritte«. Franklin Allen und
Douglas Gale (1999) haben in einem theoretischen Modell ausformuliert,
warum ein hohes Mald an Konkurrenz als Governance-Mechanismus im
Sinne der Aktiondre agiert: »Verschwenden« Manager Ressourcen, wird
sich dies in hoheren Preisen der Gliter und Dienstleistungen niederschlagen.
Stehen diese Produkte in direkter Konkurrenz zu Produkten anderer Unter-
nehmen, ergibt sich fir einen konkurrierenden Anbieter die Méglichkeit, die
Nachfrage dieses Unternehmens zu Ubernehmen. Dem Unternehmen droht
der Bankrott (das Marktrisiko explodiert), und den Flhrungskraften der
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Verlust von Posten und Renommee. In hochkompetitiven Produktmérkten
koénnen Manager ihre Arbeitspldtze demnach nur bei hoher Rentabilitétsori-
entierung sichern (siehe auch Januszewski/Koke/Winter 1999). Im Ergeb-
nis prasentieren Allen/Gale ein Modell, das analog zu den Mechanismen des
Markts fir Unternehmenskontrolle funktioniert, den die Autoren allerdings
aufgrund zahlreicher Blockaden fur nur eingeschrankt funktionsfahig halten.

Besonders deutlich ist der Zusammenhang zwischen Wettbewerbsdruck
und Aktionarsorientierung bei den Energieunternehmen, die sich fast aus-
schliefdlich in der oberen Halfte der Sharehol der-V alue-Rangfolge befinden.
Zwar blieben Auslandsumsétze und Internationalisierung der Produktion bel
diesen Unternehmen in den Neunzigern niedrig. Gleichwohl waren sie, stér-
ker noch als hochgradig internationalisierte Unternehmen, einem Wettbe-
werbsschock ausgeliefert. Durch die Deregulierungspolitik der Européischen
Kommission wurden diese Unternehmen in den neunziger Jahren in den eu-
ropéi schen Wettbewerb entlassen, so dass sich diese ehemaligen natirlichen
Monopole erstmals dem Markrisiko ausgesetzt sahen.?0 Energieunterneh-
men, alen voran VEBA, nutzten das Shareholder-Vaue-Konzept zur inter-
nen Durchsetzung und Legitimierung verstérkter Rentabilitétsorientierung,
von der letztlich die Aktionére profitierten. So erklért sich der zunéchst para-
dox wirkende Befund, dass das erste deutsche Unternehmen, das mit Share-
holder-Value-Instrumenten experimentierte, ein ehemals vor dem Wettbe-
werb geschlitztes Staatsunternehmen war.

Es kann aso, zusammenfassend, davon ausgegangen werden, dass sich
hinter den hohen Korrelationen zwischen Kapitalmarktorientierung und
Auslandsumsatz sowie zwischen Kapitalmarktorientierung und der Zugeho-
rigkeit zu den Sektoren, die dem internationalen Wettbewerb ausgesetzt
sind, tatsachlich ein kausaler Mechanismus verbirgt. Die Unternehmen aus
dem Exportsektor waren in den neunziger Jahren verstérkter internationaler
Konkurrenz ausgesetzt. Darauf haben sie mit einer Ausweitung ihrer Renta-
bilitétsorientierung reagiert. Als Instrument, mit dem sich dies durchsetzen
lief3, haben sie die operative Seite des Shareholder-V aue-K onzepts genutzt.

20 Bis in die neunziger Jahre hinein gehdrte der Energiebereich zu den »staatsnahen Sekto-
ren«, die vor dem internationalen Wettbewerb geschiitzt waren (Mayntz/Scharpf 1995;
Scharpf 1999: 60-63). Susanne K. Schmidt (1998) und Fritz W. Scharpf (1999) zeigen,
dass die Anwendung von Wettbewerbsrecht im Energiebereich durch die Européische
Kommission angestof3en und auf der politischen Ebene der Mitgliedsstaaten nicht durch-
setzbar gewesen ware. Scharpf spricht von der »K ampfansage« der Kommission gegen die
kontinental européischen gemischten Wirtschaftsordnungen. Die erste von drei Stufen der
Liberalisierung erfolgte 1990 (S. Schmidt 1998: 183-272).
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Die kommunikative Dimension des Shareholder Value eignete sich zur
Stitzung dieser Strategie, weil sie die Anstrengungen zur Erhéhung der
Rentabilitét sichtbar macht und insbesondere die Lokalisierung schwacher
Unternehmensteile erleichtert. Die Dimension der Managervergiitung
schaffte und schafft zusétzliche Anreize, den wettbewerbsgerechten Umbau
der Unternehmen konsequent zu verfolgen. Im Ergebnis zeigt sich ein Ein-
fallstor aktionédrsorientierter Unternehmensfihrung, fir das die Eigentiimer-
strukturen der Unternehmen nicht relevant sind.

Kritisch ist allerdings anzumerken, dass der Wettbewerbs-M echanismus
nur as einer von mehreren Einflussfaktoren angesehen werden kann. Fur
sich genommen kann der Wettbewerbsmechanismus insbesondere nicht er-
kléren, warum das Sharehol der-V alue-Phdnomen gerade in den spéten neun-
ziger Jahren auftrat. Denn Wettbewerb und Phasen der Wettbewerbsintensi-
vierung hat es auf kapitalistischen Mérkten auch vor den neunziger Jahren
gegeben, ohne dass deutsche Unternehmen deshalb die Interessen der Aktio-
nére besonders in den Vordergrund ihrer Politik geriickt hétten. Das Wett-
bewerbsargument ist deshalb durch weitere, insbesondere kapital marktbezo-
gene Argumente zu ergénzen.

3.2 Shareholder Value als Reaktion auf den Druck
institutioneller Anleger

In diesem Abschnitt wird gezeigt, dass ein weiterer Pradiktor der Kapital-
marktorientierung in der EigentUmerstruktur der Unternehmen liegt. Die
Kapitalmarktorientierung kovariiert mit dem Aktienanteil, der von instituti-
onellen Anlegern gehalten wird. In den neunziger Jahren hat sich die Zu-
sammensetzung des Streubesitzes dahingehend veréndert, dass Privataktio-
néare ihre Ersparnisse an professionelle Anleger delegiert haben, die ihrer-
seits als Aktionére von Grofunternehmen auftreten, miteinander konkurrie-
ren und den Performanzdruck, dem sie ausgesetzt sind, an die Unternehmen
weitergeben. Wegen des Wachstums und der internationalen Diversifizierung
der Investitionen amerikanischer Fonds sind in den neunziger Jahren dariiber
hinaus auslandische institutionelle Anleger zunehmend unter den Eigen-
timern deutscher Streubesitzunternehmen vertreten. Der Druck der hand-
lungsfahiger gewordenen Kapitalmarktteilnehmer ist, neben dem Ausmal3,
in dem die Unternehmen der internationalen Konkurrenz ausgesetzt sind, als
eigenstandiger Pradiktor der Sharehol der-V aue-Orientierung anzusehen.
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Im Vergleich zu dem im vorigen Abschnitt diskutierten Konkurrenz-
druck-Mechanismus ist der Investorendruck-Mechanismus der ndher liegen-
de, unmittelbar plausiblere Zusammenhang. Denn dieser Annahme zufolge
ist der Kreis der Begiinstigten aktionérsorientierter Unternehmensfiihrung
gleichzeitig der, der sie durchsetzt. Der Mechanismus Uber |nvestorendruck
zeigt sich auch im Licht der fir diese Studie gesammelten Daten. Alfred
Rappaport nannte neben dem Wettbewerbsdruck den Anlegerdruck als
Triebkraft der Kapitalmarktorientierung: »Shareholder Value ist >das richti-
ge Ding< und der Druck des Wettbewerbs sowie institutioneller Anteilseig-
ner, die maximale Renditen anstreben, wird sicherstellen, dass dies so
bleibt« (Rappaport 1999: 210).

Adolf A. Berle, der vor alem als Urheber der Managerherrschafts-These
bekannt ist, hat in einem weniger bekannten Aufsatz?! bereits friihzeitig den
Einfluss thematisiert, den Kapitalssmmelstellen auf Unternehmen ausiiben
koénnen, und prognostizierte Jahrzehnte vor der Shareholder-Vaue-Diskus-
sion eine »Uberragende und praktisch unangreifbare Machtstellung« der
Fonds:

Anstelle der nicht organisierten Aktiondre, von denen keiner die Energie oder
das Geld hat, ihre Mitaktiondre zu mobilisieren, treten jetzt Machtzentren auf,
die bereits solche Mobilisierungen durchfihren kénnen. ... Das Eigentum, in
seinem eigentlichen Sinn, ist zersplittert. Das Machtelement wurde davon ge-
trennt und in verhdltnismalig wenigen Handen konzentriert. Das Endergebnis
bedeutet mehr als einen Wechsel von Papieren, es ist viel bedeutsamer als ein
bloRRer Wechsel von Aktienbesitz. Es ist die Entwicklung einer neuen sozial-
okonomischen Struktur.  (Berle 1967: 46-47)%2

Eine Besonderheit des Mechanismus Uber Investorendruck ist, dass er auch
in der Offentlichkeit, insbesondere der Wirtschaftspresse mit groRem Inte-

21 Jurgen Beyer hat mich dankenswerterweise auf diese frihzeitige Formulierung der Inves-
torendruck-Hypothese aufmerksam gemacht.

22 Beispiele fir jungere Studien, die den Zusammenhang zwischen Kapitalmarktorientierung
und dem Druck institutioneller Anleger aufzeigen, sind die regelméaigen Umfragen unter
institutionellen Investoren der Beratungsfirma Russell Reynolds (1999, 2000), die weiter
unten noch eingehender zu besprechende Studie von McKinsey (2000), eine in Zusam-
menarbeit zwischen dem Zentrum fur Européische Wirtschaftsforschung (ZEW) und der
Beratungsgesellschaft Price Waterhouse entstandene empirische Kapitalmarktstudie (Price
Waterhouse/ ZEW 1998) sowie die Studien von Graf / Lenke/ Schief¥er (1997) und Perlitz/
Bufka/ Specht (1997) zur Shareholder-Vaue-Orientierung der DAX 30- beziehungsweise
DAX 100-Unternehmen. Weitere Hinweise auf den Zusammenhang zwischen institutio-
nellen Anlegern und Kapitalmarktorientierung finden sich bei Jens (2000: 297), Clarke/
Bostock (1996: 172), Deeg (2001), Eckert (2000: 114) und vielen anderen.
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resse diskutiert wird. Beitrége Uber amerikanische institutionelle Investoren,
die heimische, vor den neuen Machthabern zitternde Unternehmensvorstén-
de zur Umorientierung in Richtung Shareholder-Value-Politik zwingen, er-
scheinen regelmaldig in deutschen Wirtschaftsmagazinen. In diesen Beitré
gen wird beispielsweise berichtet, wie Flhrungskréften Telefonkonferenzen
mit Vertretern amerikanischer institutioneller Investoren auf3er Kontrolle
geraten und anschlieffend der Aktienkurs sinkt (Antrecht/ Enzweiler 1995:
48); oder wie deutsche Manager wie Schuljungen bei Gesprachen mit insti-
tutionellen Investoren versuchen missen, deren Anforderungen gerecht zu
werden: »Diese Gesprache sind wie einstiindiges, scharfes Grillen« (Balzer/
Nolting 1997). In diesen Beitrédgen wird haufig eine radikale Amerikanisie-
rung der deutschen Wirtschaft, bis hin zur Entmachtung von Mitbestim-
mungstrégern und Gewerkschaften, prognostiziert (siehe dazu zum Beispiel
Spiegel vom 15.2.1999).

Zum Versténdnis des Investorendruck-Mechanismus sind zwei Unter-
scheidungen hilfreich, die sich auf die Eigentimerstrukturen der Unterneh-
men beziehen. Zu unterscheiden ist, erstens, zwischen strategisch orientier-
ten und finanziell orientierten Aktienhaltern (Jackson 2001b). Grundsétzlich
ist jedem Aktiondr ein gewisses Finanzinteresse an seiner Investition zu
unterstellen. Dieses Interesse wird bei strategischen Aktionaren allerdings
durch weitere Motive erganzt und unter Umsténden sogar Uberlagert. Im
Vergleich zu anderen Landern ist der Aktienbesitz in Deutschland stark
konzentriert (Beyer 1998; Deutsche Bundesbank 1999b: 105; Monopol-
kommission 2000: 259-264). Ein erheblicher Teil der grof3en Aktienpakete
deutscher Unternehmen befindet sich in Handen von strategischen Aktion&-
ren, deren Anlagemotive Uber das Ziel von Aktienkurssteigerungen hinaus-
gehen: Industrieunternehmen sichern Uber ihre Investitionen Zuliefer-, Ab-
nehmer- oder andere Kooperationsbeziehungen ab; Banken dienen Aktien-
pakte zur Unterstitzung eines langfristigen Monitorings Uber die Kredit-
nehmer; 6ffentliche Gebietskorperschaften verfolgen Interessen wie den Er-
halt von Arbeitsplétzen in den jeweiligen Regionen; fir Familienbesitz ist
das Interesse an der langfristigen Erhaltung traditioneller Besitzstrukturen
und dem Bestand des Unternehmens typisch.23 Fiir Anleger, die mit ihren

23 Eine trennscharfe Unterscheidung zwischen finanzorientierten und strategischen Aktion&a
ren ist nicht immer leicht durchfiihrbar. Beispielsweise waren die iranischen und kuwaiti-
schen Investitionen bei Krupp und bei Daimler-Benz urspriinglich strategische Investitio-
nen, die sich seit den siebziger Jahren aber zu reinen Finanzanlagen gewandelt haben. Der
25-prozentige Anteilsbesitz der Allianz an der Minchener Rick ist als strategisch zu klas-
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Schaubild 3-2  Eigentliimerstrukturen der 100 gréBten Unternehmen
nach Gruppen 1978-1998

Durchschnittliche Aktienanteile in Prozent
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Datenquelle: Diverse Hauptgutachten der Monopolkommission.

Investitionen lediglich Finanzinteressen verfolgen, haben die Erhaltung von
K ooperationsbeziehungen, Arbeitsplétze oder prinzipielle Vorbehalte gegen-
Uber Zerschlagungen hingegen keinen eigenstandigen Wert.

Schaubild 3-2 bildet die Entwicklung der Eigentiimerstrukturen der je-
weils hundert gréften deutschen Unternehmen nach Gruppen von Anteils-
eignern zwischen 1978 und 1998 ab. Wie sich zeigt, erweisen sich die rela
tiven Positionen der jeweiligen Gruppen bis auf zwei Ausnahmen al's recht
stabil. Die gemeinwirtschaftlichen Experimente der Gewerkschaften sind
beendet (Hassel 2002), und der Familienbesitz an Aktien ist leicht riickl&u-
fig.2* Anders as vielleicht zu erwarten, haben die potenziell as finanzori-

sifizieren, wahrend bei den Anlagen der Allianz bei BASF und anderen grof3en Industrie-
unternehmen finanzorientierte Motive dominieren.

24 Schaubild 3-2 zeigt auRerdem eine ab 1990 einsetzende zunehmende Bedeutung der 6f-
fentlichen Hand als Aktienhalterin. Der Grund dafir ist, dass in den neunziger Jahren
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entiert zu klassifizierenden Streubesitzaktiondre gegentiber den Haltern von
Aktienpaketen zwischen 1978 und 1998 nicht nennenswert aufgeholt. Der
durchschnittliche Anteil des gestreuten Aktienbesitzes an den hundert
groften deutschen Unternehmen liegt 1998 nicht einmal zwei Prozentpunkte
hoher as 1978.%°5 Die Erklérung fir das Shareholder-Value-Phanomen ist
deshalb weniger in einer Zunahme des finanziell motivierten Streubesitzes,
asvielmehr in Veranderungen der Natur des Streubesitzes zu suchen. Erwar-
tungsgemald besteht ein signifikanter Zusammenhang zwischen dem Grad an
Shareholder-Vaue-Orientierung und dem Ausmal3, in dem die Aktien ge-
streut sind? (r=.40, p=.011, n=40). Im Hinblick auf die Gruppe der (in der
Regel strategisch motivierten) Eigentiimer gréf3erer Aktienpakete 18sst sich
kein Aktiondrstyp identifizieren, der das Ausmald an Shareholder-Value-
Orientierung besonders stark bremst. Es ergibt sich ein schwach signifikan-
ter negativer Zusammenhang zwischen Kapitalmarktorientierung und Fami-
lieneigentum (r=-.28, p=.078, n=40). Fir ale anderen in Schaubild 3-2
unterschiedenen Gruppen ergeben sich insignifikante Korrelationen.2” Auch
dies legt nahe, dass die Erklérung fir das Shareholder-Value-Phdnomen in
Veranderungen innerhalb der Gruppe der finanzorientierten Streubesitzakti-
onére zu suchen ist.

Unternehmen erstmals in der Gruppe der hundert gréften Unternehmen auftauchen, die
vorher Behorden waren: die Deutsche Post, die Deutsche Telekom und die Postbank (ehe-
mals Deutsche Bundespost) sowie die Deutsche Bahn (ehemals Deutsche Bundesbahn).
Die Umwandlung von Behdrden in Unternehmen und die anschlief3ende schrittweise Pri-
vatisierung sind allerdings as Riickzug des Staats aus der Wirtschaft und nicht, wie das
Schaubild missverstandlich nahe legt, im Sinne einer zunehmenden Présenz des Staats in
der Wirtschaft zu interpretieren.

25 Das Gegenteil vermutet zum Beispiel Coffee (2000: 12-15).

26 Daten fir das Jahr 1996; Datenquelle: Monopolkommission (1998b: 228-233).

27 Fir den auslandischen Einzelbesitz, der auslandische Aktienpakete und nicht den Aktien-
anteil auslandischer institutioneller Anleger abbildet, ergibt sich ein Pearsonsches r von
.20 (p=.217, n=40). Fur die Korrelation mit dem Aktienanteil ¢ffentlicher Gebietskorper-
schaften ergibt sich r=.06 (p=.705, n=40). Interessant ist, dass sich auch fir den Anteils-
besitz von Grof3unternehmen (inklusive Finanzunternehmen), also das MaR3 fir die passive
Verflochtenheit in das deutsche Industrienetzwerk, eine insignifikante Korrelation ergibt
(r=.10, p=.529, n=40). Kapitalmarktorientierung entsteht also sowohl innerhalb wie auch
auBerhalb des »Deutschland AG« genannten Industrienetzwerks. Zur wissenschaftlichen
Kontroverse um die Funktion der Unternehmensnetzwerke als Abschottungsinstrumente
vor Kapitalmarkteinfllissen oder as Informations- und Steuerungsinstrumente vergleiche
Adams (1994) mit Beyer (1998) sowie Windolf/Beyer (1995). Auch fir den Anteilshesitz
der Banken (r=.—223, p=.166, n=40) oder aler Finanzunternehmen (r=-.06, p=.692, n=
40) kommen keine signifikanten Korrelationen zur Kapitalmarktorientierung zustande.
Zur These, dass vor allem Banken der Investorenorientierung entgegenwirken, siehe zum
Beispiel Sherman/Kaen (1997), Monopolkommission (1998b: 77-115).
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Tabelle 3-2 Charakteristika von Einzelaktionaren und institutionellen

Investoren
Einzelaktionare Institutionelle Investoren
Umfang der Investitionen niedrig hoch
Rentabilitatsorientierung niedrig hoch
Informationsverarbeitung nicht professionell professionell
Loyalitat moglich gering
Umschlaghéaufigkeit niedrig hoch

Quelle: Kirchhoff (2000: 42).

Die zweite zum Verstdndnis des Investorendruck-Mechanismus wichtige
Unterscheidung ist die zwischen institutionellen Investoren und Privatanle-
gern. In Tabelle 3-2 werden Merkmale beider Aktionérstypen stichwortartig
verglichen. Privatanleger investieren einen begrenzten Finanzbetrag in Ak-
tien und verfligen nur Uber eine begrenzte Kapazitét zur Beschaffung von
Informationen und zur haufigen Umschichtung ihrer Portfolios. Ublicher-
weise besteht kein direkter Kontakt zwischen Privataktiondren und Unter-
nehmensleitungen. Mit dem Wachstum institutioneller Anleger wird die
Verwaltung des Streubesitzes in professionelle Hande gegeben. Hinsichtlich
der finanziellen Performanz ihrer Anlagen stehen sie, im Gegensatz zu Pri-
vatanlegern, in direkter Konkurrenz zueinander.?8 |hre Fahigkeit, sich In-
formationen Uber ihre Anlageobjekte zu beschaffen und ihre Portfolios auf
dieser Grundlage laufend umzuschichten, ist ungleich hther als bel Privat-
anlegern. Dasselbe gilt fir die Fahigkeit institutioneller Anleger, die Inte-
ressen der Anleger auf Hauptversammlungen oder, insbesondere, in Investo-
rengespréchen zu artikulieren (Gunther/Otterbein 1996: 400; Kirchhoff
2000: 41-42).

Zeitreihendaten zum Aktienanteil, der in den vierzig betrachteten Unter-
nehmen von institutionellen Anlegern gehalten wird, liegen leider nicht vor.
Aggregatdaten deuten darauf hin, dass die Verwaltung von Aktien deutscher
Grolunternehmen durch ingtitutionelle Anleger in den neunziger Jahren
stark zugenommen hat. Die zunehmende Bedeutung institutioneller Investo-
ren fir deutsche Aktiengesellschaften hat zwei Ursachen: erstens das

28 Die Konkurrenz zwischen institutionellen Anlegern wird durch die Entstehung von Fonds-
supermarkten und Dachfonds (Fonds, die in Fonds investieren) zusétzlich verscharft. Sie-
he zu Fondssupermérkten: Handelsblatt vom 18.10.2000, 47.
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Wachstum amerikanischer Fonds, insbesondere Pensionsfonds, die in den
neunziger Jahren dazu Ubergegangen sind, ihre Portfolios international zu
diversifizieren.?® Bei Unternehmen wie Bayer, Veba, der Deutschen Tele-
kom oder Mannesmann lag alein der Aktienanteil amerikanischer und briti-
scher institutioneller Anleger in den spéaten neunziger Jahren bei Uber 20
Prozent.30 Zweitens sind institutionelle Anleger auch im Inland entstanden,
was mit einer abnehmenden Bedeutung von Einzel aktionéren korrespondiert
(Deutsche Bundesbank 2001b: 46).3! Das von deutschen Aktienfonds ver-
waltete Vermogen ist im Laufe der neunziger Jahre von 7,8 Mrd. Euro auf
212,6 Mrd. Euro angewachsen, wobei das starkste Wachstum in den spéten
neunziger Jahren zu verzeichnen war (Bundesverband Deutscher Invest-
ment-Gesellschaften e.V. 2001: 68). Gleichzeitig wurde die Verwaltung des
Streubesitzes durch Institutionelle in den neunziger Jahren dahingehend
»verscharft«, dass Banken und Versicherungen ihre Aktienanlagen in eigen-
sténdige Spezialfonds ausgliederten und damit zu institutionellen Anlegern
im engeren Sinne wurden (Deutsche Bundesbank 2001b: 46).

Einige empirische Studien haben sich mit dem Ausmal? beschéftigt, in
dem ingtitutionelle Anleger versuchen, Einfluss auf die Unternehmenspoli-
tik zu nehmen. In Anlehnung an die Terminologie von Hirschman (1970)
lasst sich direkte Einflussnahme (»voice«) von der Abstrafung durch Unter-
gewichtung oder ganzliche Abwanderung beziehungsweise Belohnung
durch Ubergewichtung in den Portfolios (»exit«) unterscheiden; Loyalitét,
die dritte bel Hirschman diskutierte Reaktion bei Unzufriedenheit mit Orga-
nisationen, ist eine Eigenschaft von Privat-, Familien- und staatlichen Akti-
onéren, nicht aber von finanzorientierten institutionellen Anlegern. Im Wi-
derspruch zu den oben erwédhnten wirtschaftsournalistischen Beitrégen
kommen Investorenbefragungen zu dem Ergebnis, dass aktives Engagement
in- und auslandischer institutioneller Anleger fir deutsche Unternehmen —
vor alem im Vergleich zum Aktiondrsaktivismus in den USA — eher selten

29 Zum Wachstum amerikanischer Fonds und deren Investitionen in Europa siehe Guttmann
(1998), OECD (1998), Russell Reynolds Associates (1999: 4), Handel sblatt vom 2.8.2000,
25.

30 Daten, die auf Angaben der Carson Group beruhen, finden sich im Handelsblatt vom
8.11.1999, 22.

31 Den Daten der Deutschen Bundesbank (2001b: 46) zufolge entfielen Anfang der neunzi-
ger Jahre auf ingtitutionelle Investoren (in der dort benutzten Definition inklusive Kredit-
instituten) 26 Prozent des Aktienumlaufs, Ende der neunziger Jahre bereits 43 Prozent. Im
selben Zeitraum ging der Aktienanteil, der von Privataktionéren gehalten wurde, von 26
Prozent auf 21 Prozent zuriick. Siehe zum Wachstum institutioneller Anleger auch Han-
delshlatt vom 2.8.2000, 37.
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ist. Er durfte durch das Wachstum der Anlagesummen aber zunehmen (En-
gelhard/Eckert/Kdssler 1998; Price Waterhouse/ZEW 1998: 8; Steiger
2000: 266).

Die gestiegene Handlungsfahigkeit der Streubesitzanleger liegt — zumin-
dest bisher — weniger in ihrer Bereitschaft zur direkten Einflussnahme, als
vielmehr in der Fahigkeit institutioneller Anleger begriindet, die Unterneh-
menspolitik professionell zu beobachten und ihre Portfolios laufend umzu-
schichten. Eine Umfrage der Deutschen Bundesbank (2001b: 52) hat ergeben,
dass der durchschnittliche Anlagehorizont bel den Investitionen deutscher
Fondsmanager bei etwa einem Jahr liegt.32 Wegen der genaueren Beobach-
tung der Manager, des haufigeren An- und Verkaufs von Anteilen und des
héufig gleichgerichteten »Herdenverhaltens« (Deutsche Bundesbank 2001b:
55-57) werden Aktienkurse volatiler. Aktienbesitz institutioneller Anleger
erleichtert die Abstrafung von nicht kapitalmarktorientierter Unternehmens-
politik.

Entscheidend fiir das hier vertretene Argument ist der Nachwels, dass in-
stitutionelle Anleger neben der Tagespolitik auch die grundsétzliche mittel-
bis langfristige Entscheidung fur das Ausmal? an Kapitalmarktorientierung
und damit die Corporate Governance der jeweiligen Unternehmen in ihre
An- und Verkaufsentscheidungen einflie3en lassen. Dass dies tatséchlich
der Fall ist, hat am eindrucksvollsten eine Studie von McKinsey (2000) ge-
zeigt. Diese Beratungsfirma befragte zweihundert internationale institutio-
nelle Investoren, ob sie bereit seien, bei identischer finanzieller Performanz
far die Aktien eines im Hinblick auf die Standards der Unternehmenskon-
trolle gut gefuhrten Unternehmens mehr zu zahlen als fir die Anteile eines
schlecht gefiihrten Unternehmens. Dabei sollten fir »gute« Corporate Go-
vernance folgende Merkmale gelten: Bereitschaft zur Kommunikation mit
Investoren, Unabhangigkeit der Direktoren sowie finanzielle Abhangigkeit
der Manager vom Unternehmenserfolg. 80 Prozent der befragten Investoren
gaben an, Firmen unabhangig von deren finanziellem Erfolg auch nach ih-
ren Corporate-Governance-Standards zu bewerten.32 Die von den Investoren
angegebene Pramie fur Unternehmen mit hohen Corporate-Governance-

32 Demnach unterscheidet sich der Anlagehorizont deutscher Institutioneller nicht von der
durchschnittlichen Anlagedauer amerikanischer Fonds, fur die ebenfalls ein Jahr angege-
ben wird (Handel shlatt vom 31.8.2000, 16).

33 Fonds, die ihre Anlageobjekte ausschliefdlich nach Corporate-Governance-Gesichtspunk-
ten auswahlen, wie zum Beispiel ein Spezialfonds von Hermes, dem Pensionsfonds der
British Telecom (siehe Strenger 2002: 17), sind hingegen die Ausnahme.
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Standards ist gleich bedeutend mit einem Aktienpreis-Abschlag (Discount)
fUr kapitalmarktabgewandte Unternehmen.

McKinsey kam zu dem Ergebnis, dass die Hohe des Abschlags von Land
zu Land verschieden ist. Innerhalb der Gruppe der westlichen Industrienatio-
nen erwies sich der Abschlag fir italienische Unternehmen als am hdchsten.
Fir deutsche und japanische Unternehmen wurde (mit 20,3 Prozent) der
zweithdchste Abschlag errechnet. Mit amerikanischen, britischen, schweize-
rischen und schwedischen Unternehmen sind, der Studie zufolge, die Inves-
toren am zufriedensten. Die von McKinsey erfragten Corporate-Gover-
nance-Abschléage sind damit gleichzeitig Indikatoren fir die Nahe bezie-
hungsweise Ferne von Unternehmen unterschiedlicher Lander vom Idealtyp
eines kapitalmarktorientierten Unternehmens.3* Im Rahmen einer Investo-
renbefragung von Russell Reynolds Associates (2000: 5) gaben 61 Prozent
der befragten amerikanischen und etwa die Halfte der européischen Investo-
ren an, dass sie ihre Investitionsentscheidungen auch von Fragen der Corpo-
rate Governance abhangig machen.3°

Es gibt somit einige Evidenz fir die Vermutung, dass institutionelle In-
vestoren jener Teil der finanzorientierten Streubesitzaktionére sind, die durch
die Zusammenstellung und regelméarige Umschichtung ihrer Portfolios Ein-

34 Es uberrascht nicht, dass die Hohe des Corporate-Governance-Abschlags trotz der niedri-
gen Fallzahl signifikant negativ mit der Reichweite der Aktionérsrechte in den jeweiligen
Landern korreliert ist (r=—.54, p=.086, n=11). Datenquellen: McKinsey (2000: 18), la
Porta et al. (1998b). Des Weiteren zeigen sich hohe Korrelationen zum Grad der Streuung
der Aktien (r=-.71, p=.014, n=11), zur Fusions- und Ubernahmeaktivitét in den jeweili-
gen Landern (r=-.80, p=.003, n=11) und zur Borsenkapitalisierung in Prozent des Brut-
toinlandsprodukts (r=-.84, p=.001, n=11). Datenquellen: la Porta et al. (1998a), Pagano/
Volpin (1999: 29), Maher/Andersson (1999: 24).

35 Hinsichtlich der Investitionsstrategien amerikanischer Fonds unterscheidet Goyer (2001)
Fonds mit festgelegten Beitrégen (Defined Contribution — DC) und Fonds mit festgel egten
Mindestauszahlungen (Defined Benefit — DB). Wahrend DB-Fonds wie CaPERS in eine
grofRe Zahl von Unternehmen investieren und ihre Corporate-Governance-Aktivitéten eher
auf nationale Institutionen als auf ausgesuchte Unternehmen richten (siehe zum Beispiel
die Corporate Governance-Empfehlungen fir Deutschland, CalPERS 1999), investieren
DC-Fonds gréRere Summen in eine kleinere Anzahl von Unternehmen, schichten ihre
Anlagen haufiger um und versuchen haufiger, Unternehmensstrategien zu beeinflussen.
Zu Investitionsstrategien deutscher institutioneller Anleger siehe Kramer (2000) und
Deutsche Bundesbank (2001b). — Ein bemerkenswertes Beispiel fir die Abstraktion der
produktionstechnischen Seite der Unternehmenstétigkeit und die Fokussierung auf Cor-
porate-Governance-Fragen durch institutionelle Anleger findet sich im Handelsblatt vom
27./28.10.2000, 17: Gary Lapidus, Analyst bei Goldman Sachs, kritisiert die Kapital-
marktferne von Volkswagen; von VW ginge ein Negativeffekt auf die gesamte Branche
aus, und die Anstrengungen anderer Unternehmen wirden durch Volkswagen konterka-
riert. Als Nachsatz fugt der Analyst ein Lob an VW hinzu: »Die Autos sind wirklich gut.«
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fluss auf die Unternehmenspolitik nehmen. Sie verfiigen damit Uber einen
Kontrollmechanismus und begiinstigen kapitalmarktorientierte Strategien.
Im Rahmen dieser Studie wurden Daten Uber die Aktienanteile, der bei den
vierzig betrachteten Unternehmen in den spéten neunziger Jahren von insti-
tutionellen Anlegern gehalten wurden, gesammelt.36 Der von institutionel-
len Anlegern gehaltene Aktienanteil ist mit der Kapitalmarktorientierung
der Unternehmen hoch korreliert (r=.67, p=.000, n=31).3” Auch unter sta-
tistischer Kontrolle fir die Zugehorigkeit zum Exportsektor zeigt sich ein
hoch signifikanter Einfluss institutioneller Anleger auf die Shareholder-
Vaue-Orientierung der betrachteten Unternehmen. Mit der Intensitdt des
internationalen Wettbewerbs und dem Auftreten institutioneller Anleger als
Aktienbesitzern wurden zwei voneinander unabhangige Antriebskrafte der
Kapitalmarktorientierung identifiziert. In der multiplen Regression werden
66 Prozent der Gesamtvarianz der abhangigen Variable durch beide Prédik-
toren erklart.8

36 Datenquellen: Geschéftsberichte, Zeitungs- und Internetrecherchen, Anfragen bei Inves-
tor-Relations-Abteilungen der Unternehmen. Da Unternehmen nur in unregelmaf3igen Ab-
stdnden Aktionarserhebungen durchfiihren, beziehen sich die Daten auf unterschiedliche
Zeitpunkte in den spédten neunziger Jahren. Lagen Ergebnisse mehrerer Aktionarserhebun-
gen vor, wurden die jeweils spéateren Quellen (aber nicht spéter als 1999) verwendet. Fur
neun Unternehmen konnten keine Daten zu institutionellen Anlegern erhoben werden.

37 Ein Grofitell der institutionellen Anleger entfallt auf internationale Investoren. Aus diesem
Grund ist auch die Internationalisierung des Aktienbesitzes (hier: Streubesitz plus Paket-
besitz), bei dem es sich — nicht definitionsgemal3, aber bei alen im Sample vertretenen
Félen — um finanzorientierte Aktienpakete handelt, hoch mit der Kapitalmarktorientie-
rung der Unternehmen korreliert (r=.55, p=.001, n=35). Datenquellen: Geschéaftsberich-
te, Zeitungs- und Internetrecherchen, Anfragen bei Investor-Relations-Abteilungen.

38 Die Regressionsgleichung lautet (n=31): Kapitalmarktorientierung=-1.853 (t-Wert: —6.495,
p=.000) +0.0199* Aktienanteil institutioneller Anleger (in Prozent) (t-Wert: 3.715, p=
.001) +1.435* Zugehdrigkeit zum Exportsektor (t = 4.528, p=.000). Fugt man aufferdem
die UnternehmensgrélRe als Kontrollvariable ein, wird das oben genannte Ergebnis nur
minimal verandert; die Unternehmensgrof3e, operationalisiert anhand der Wertschopfung
im Jahr 1996 (Datenquelle: Monopolkommission (1998a: 164—-168)), erweist sich nicht als
signifikanter Pradiktor. — Ein Abgleich der standardisierten Regressionskoeffizienten
(Beta-Koeffizienten) legt die Vermutung nahe, dass der Zugehdrigkeit zum Exportsektor
ein etwas héherer Erklérungswert zukommt als dem Aktienanteil im Besitz institutioneller
Anleger (institutionelle Anleger: Beta=.439; Zugehorigkeit zum Exportsektor: Beta=.535).
Es ist alerdings umstritten, ob standardisierte Regressionskoeffizienten bei Dummy-
Variablen interpretierbar sind. Interpretiert man eine Regressionsgleichung aus einer me-
trischen Variablen und einer Dummy-Variablen als zwei parallel verlaufende Regressi-
onsgeraden, deren Abstand durch den unstandardisierten Regressionskoeffizienten der
Dummy-Variable beschrieben wird, ist ein Vergleich der standardisierten Regressions-
koeffizienten hinféllig. — Toleranzwerte und Varianzinflationsfaktor zeigen, dass Multi-
kollinearitét ausgeschlossen werden kann. Auch ein Interaktionseffekt liegt nicht vor. Eine
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Es gibt Hinweise darauf, dass der Investorendruck auf stark diversifi-
zierte Unternehmen (Konglomerate) besonders grof ist. Mit der Zahl der
Geschéftsfelder steigt die Wahrscheinlichkeit von rentabilitétsmindernder
Quersubventionierung von hoch rentablen Unternehmensteilen zu Geschéfts-
feldern, die ihre eigenen Kapitalkosten nicht erwirtschaften. Finanzorien-
tierte Streubesitzaktionére haben deshalb eine hohe Préferenz fir fokussierte
Unternehmen. Wéhrend der Diversifizierung der Geschéftsfelder aus Sicht
von Managern, Arbeitnehmern und Kreditgebern eine risikobegrenzende
Funktion zukommt, haben Streubesitzaktiondre kein Interesse an einer ent-
sprechenden Risikostreuung durch die Unternehmensleitungen. Mit moder-
ner Investitionstechnologie haben sie selbst die Fahigkeit, ihr Portfolio zu
diversifizieren und laufend zu modifizieren. Da die Handlungsféhigkeit der
Streubesitzaktiondre zugenommen hat, liegt es nahe, den eindeutigen De-
Diversifizierungstrend der neunziger Jahre auf den Druck institutioneller
Anleger zuriickzuf ihren (Zugehdr 2001).

In der Tat ist gezeigt worden, dass diversifizierte Unternehmen besonders
der Gefahr ausgesetzt sind, an der Bérse unterhalb der Summe ihrer Teile
gehandelt zu werden. Die Differenz zwischen tatséchlichem Borsenwert und
aufsummiertem potenziellem Borsenwert der Unternehmensteile ergibt den
Konglomeratsabschlag (Conglomerate Discount).3® Da ein wesentliches
Ziel kapitalmarktorientierter Unternehmensfiihrung in der durch die Kapital-
marktteilnehmer Uberprifbaren Abstellung von Quersubventionierung be-
steht, kann vermutet werden, dass insbesondere Konglomerate zu Sharehol-
der-Vaue-Strategien greifen, um den Borsenabschlag fir Mischkonzerne zu
minimieren. Auch diese Vermutung bestatigt sich im Licht der gesammelten
Daten: Der Diversifizierungsgrad® der Unternehmen und deren Kapital-
marktorientierung sind signifikant positiv korreliert (r=.43, p=.006, n=40).

Es ist alerdings festzustellen, dass der hier diskutierte Investorendruck-
Mechanismus, fur sich alein genommen, keine hinreichende Erklérung fr

Produkttermvariable aus dem Aktienanteil institutioneller Anleger und der Zugehdrigkeit
zum Exportsektor erwirtschaftet kein signifikantes Ergebnis. Der Kurvenverlauf fir den
bivariaten Zusammenhang zwischen Shareholder Value und dem Aktienanteil institutio-
neller Anleger legt einen leicht logarithmischen Zusammenhang nahe, der aber unter sta-
tistischer Kontrolle fir die Zugehorigkeit zum Exportsektor verschwindet. Auch die
Nichtlinearitéts-Hypothese kann deshalb verworfen werden. Fir Anleitung bel der Durch-
flhrung dieser Tests méchte ich Bernhard Kittel herzlich danken.

39 Siehe Amelung (1999), Denis/ Denis/ Sarin (1997b), Morck/ Shleifer/Vishny (1990), Ra-
jan/ Servaes/ Zingales (1998)

40 Operationalisiert anhand der Anzahl der im Hauptgutachten der Monopolkommission
(1998a) genannten Geschéftsfelder.



104 Kapitel 3

das Shareholder-Vaue-Phdnomen bietet und der Ergénzung durch weitere
Mechanismen bedarf. Denn die gestiegene Fahigkeit der finanzorientierten
Streubesitzaktionére, ihren Interessen Geltung zu verschaffen, wurde mit ih-
rer Fahigkeit begrindet, sich in der »Abstimmung mit den FiiRen« aus nicht
kapitalmarktorientierten Unternehmen teilweise oder ganz zuriickzuziehen
und die Unternehmensfiihrung damit tUber einen sinkenden Aktienkurs unter
Druck zu setzen. Das erklart alerdings nicht, warum Bdrsenkursabschlége
fur Fuhrungskréfte relevante GrofRen im Sinne von Sanktionsmechanismen
darstellen. Das Argument bedarf deshalb der Ergéanzung durch den Uber-
nahmedruck-M echanismus und interne M echanismen.

3.3  Shareholder Value as Ubernahmeschutz

In diesem Abschnitt wird gezeigt, dass sich einige deutsche Unternehmen in
den spéten neunziger Jahren erstmals der Gefahr feindlicher Ubernahmen
ausgesetzt sahen. Die Méglichkeit feindlicher Ubernahmen liefert eine Er-
klérung dafir, warum Flhrungskréfte auf Aktienpreisabschldge avers rea-
gieren. Hohe Aktienkurse mindern nicht nur die Gefahr einer feindlichen
Ubernahme, sondern erhdhen auch die Fahigkeit, andere Unternehmen durch
Aktientausch zu Ubernehmen.

Es ist nicht zwingend, Kapitalmarkt und Markt fur Unternehmenskon-
trolle als unterschiedliche Markte, und damit Investorendruck und Uber-
nahmegefahr als unterscheidbare Mechanismen anzusehen. Folgende Grin-
de sprechen fur diese Entscheidung:

— Obwohl sowohl auf dem Aktienmarkt (als Teil des Kapitalmarkts) als
auch auf dem Ubernahmemarkt Aktien gekauft und verkauft werden,
sind die gehandelten Glter verschieden: Auf dem Markt fir Unterneh-
menskontrolle werden, im Gegensatz zum Aktienmarkt, Verflgungs-
rechte gehandelt (Manne 1965).

— Mit dem Markt fir Unternehmenskontrolle hat sich ein Markt mit eigen-
stdndigen Konjunkturzyklen ausdifferenziert (Windolf 1994: 81). Damit
lassen sich funf zu unterschiedlichen Zeitpunkten entstandene kapitalisti-
sche Mérkte unterscheiden: Gitermérkte, Méarkte fir Grund und Boden,
Arbeitsmérkte, Kapitalmérkte und Maérkte fir Unternehmenskontrolle.
Auf dem Markt fur Unternehmenskontrolle werden Firmen, die Waren
produzieren, selbst zur Ware (Windolf 1994).
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— Nicht jedes Unternehmen, das Kapital marktmechanismen ausgesetzt ist,
ist gleichzeitig dem Ubernahmemarkt ausgesetzt. Unternehmen mit loya-
len Mehrheitsaktionaren konnen vor feindlichen Ubernahmen geschiitzt,
gleichzeitig aber dem Druck der Minderheitsaktionére ausgesetzt sein.

Warum der Markt fur Unternehmenskontrolle Wirkungen in Richtung Aktio-
narsorientierung entfaltet, wurde erstmals durch Henry Manne (1965: 112)
beschrieben: »The lower the stock price, relative to what it could be with
more efficient management, the more attractive the take-over becomes to
those who believe that they can manage the company more efficiently.«
Manne ging von einer engen Ubereinstimmung zwischen der Rentabilitét
von Unternehmen und der Entwicklung von deren Marktkapitalisierung aus.
Fahrungskréfte, die ihre Entscheidungen nicht an der maximalen Rentabili-
tét orientieren, konnen im Zuge von Ubernahmen ausgetauscht werden und
verlieren ihre Arbeitspldtze. Um dies zu verhindern, bleibt Unternehmens-
leitungen nichts anderes Ubrig, als die Interessen der Aktiondre zu bertick-
sichtigen. Bereits die Moglichkeit feindlicher Ubernahmen stellt demnach
ein Instrument zur Kopplung der Managerinteressen an die Interessen der
Aktionére dar.

Den Zusammenhang zwischen dem Markt fir Unternehmenskontrolle
und der Unternehmenspolitik der Fihrungskréfte zeigt Henk de Jong (1997)
in einer international vergleichenden Studie. Er fuhrt vor, dass die Existenz
oder Abwesenheit eines Markts fiir Unternehmenskontrolle Verteilungskon-
sequenzen nach sich zieht. De Jong unterscheidet angel séchsische, westeu-
ropaische (in der Terminologie des Autors: germanische) und siideuropdi-
sche (latinische) Unternehmen, wobel sich angelsichsische Unternehmen
mit entwickelten Ubernahmemarkten konfrontiert sehen, wahrend feindliche
Ubernahmen in westeuropéischen Landern in dem untersuchten Zeitraum
(1991-1994) nicht oder kaum vorkommen. Anhand einer Analyse von Bi-
lanzdaten zeigt de Jong, dass Unternehmen der westeuropéischen Lander-
gruppe einen Uberdurchschnittlichen Teil der erwirtschafteten Nettowert-
schdpfung zur Finanzierung des Unternehmenswachstums einbehalten oder
as Loéhne an die Beschéftigten auszahlen, wahrend die Ausschiittungen an
die Anteilseigner unterdurchschnittlich ausfallen. Spiegelbildlich dazu sind
fr die Verteilungsrelationen angel séchsischer Unternehmen niedrige Riick-
stellungen, niedrige Personalkosten und hohe Dividenden typisch (de Jong
1997: 17). Fuhrungskréfte entscheiden sich im Zielkonflikt zwischen Unter-
nehmenswachstum und Eigentimerinteressen dann fir die Bedienung der
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Aktionérsinteressen, wenn ein Markt fir Unternehmenskontrolle feindliche
Ubernahmen erlaubt.4:

Die Shareholder-Vaue-Strategien einiger deutscher Unternehmen werden
in der Fachliteratur mit dem in Deutschland entstehenden Markt fur Unter-
nehmenskontrolle in Verbindung gebracht.*2 Stefan Eckert (2000: 113-116)
diskutiert im Rahmen einer Fallstudie Ursachen der Shareholder-V alue-Po-
litik bei Hoechst und kommt zu dem Schluss, dass die wesentliche Ursache
des Umbaus des Hoechst-K onzerns die Gefahr einer feindlichen Ubernahme
war. Alfred Rappaport (1999: 4) nennt in der Einleitung zu seinem Bestsel-
ler »Creating Shareholder Vaue« drohende Ubernahmen durch andere Or-
ganisationen als Triebkraft kapitalmarktorientierter Unternehmenspolitik.

Nicht latente Ubernahmegefahr, sondern das Fehlen feindlicher Uber-
nahmen war bis in die neunziger Jahre hinein fir das deutsche Corporate-
Governance-System typisch. In der Literatur Uber unterschiedliche Modelle
des Kapitalismus wurde die Abwesenheit feindlicher Ubernahmen als eine
ingtitutionelle Voraussetzung des machtverteilenden, »organisierten« Kapi-
talismus angesehen.*3 Im Zuge der feindlichen Ubernahme von Mannes-
mann durch Vodafone wurde in Deutschland erstmals ein Angebot zum
Aufkauf von Aktien direkt an die Aktionédre der Zielgesellschaft gerichtet.
Neben der Abwesenheit feindlicher Ubernahmen war Deutschland, eben-
falls bis zur Mitte der neunziger Jahre, durch eine niedrige Aktivitat auf
dem Markt fiir Fusionen und Ubernahmen gekennzeichnet (Dietrich 1994;
Pagano/Volpin 1999: 29).44 Das Argument dieses Abschnitts lautet, dass

41 Hohe Dividenden miissen nicht immer im Investoreninteresse, und Riickstellungen zur Fi-
nanzierung des Unternehmenswachstums nicht immer gegen das Interesse der Investoren
gerichtet sein. Ubersteigt der auf den Gegenwartswert abgezinste und mit den Kapital-
kosten verrechnete Cash-flow die Investitionssumme, wird — Rappaport zufolge — Share-
holder Vaue geschaffen, und in dieser Situation sind Investitionen aus Anlegersicht Aus-
schiittungen vorzuziehen. De Jong nutzt Daten zu Riickstellungen und Ausschiittungen,
um beobachten zu kénnen, wie sich Unternehmen verhalten, die Uber Uberschiissige, nicht
rentabel investierbare Cash-flows verfiigen. Dauerhaft niedrige Ausschittungen und hohe
Rickstellungen deutscher Unternehmen haben dazu gefiihrt, dass deutsche im Vergleich
zu britischen Unternehmen wesentlich grofier, zugleich aber weniger profitabel und hin-
sichtlich ihres Borsenwerts niedriger bewertet sind (Hopner/ Jackson/ L eiber 2001).

42 Siehe zum Beispiel Baums (1996: 10), Héartel (1998: 131), Kirchhoff (2000: 37-38), Mo-
nopolkommission (1998b: 61), Speckbacher (1998: 96).

43 Siehe Albert (1993), Hall / Soskice (2001), Jackson (2001b), de Jong (1992, 1997), Soskice
(1999).

44 Jenkinson/Ljungvist (1999) interpretieren den ohne Konsens mit den Vorstanden er-
folgenden Eigentimerwechsel von Aktienpaketen als »weiche« Form feindlicher Uber-
nahmen. Sie z&hlen in Deutschland zwischen 1988 und 1996 siebzehn Félle des Aufbaus
»unfreundlicher« Aktienpakete.
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die Moglichkeit feindlicher Ubernahmen erstmals in den neunziger Jahren
fUr deutsche Unternehmen relevant wurde. Der Fall Mannesmann zeigt, dass
institutionelle Hurden, die feindliche Ubernahmen bisin die neunziger Jahre
hinein verunmdglichten — Hausbanken, die Mitbestimmung und Merkmale
des deutschen Aktien- und Wirtschaftsrechts — in den spéten neunziger Jah-
ren keine Sicherheit mehr vor unerwiinschten Ubernahmen versprachen
(Hopner/ Jackson 2001a; Hopner/ Jackson 2001b).

Wie viele deutsche Grof3unternehmen sind feindlich Ubernehmbar? In
Schaubild 3-2 wurde gezeigt, dass die Eigentiimerstrukturen deutscher Un-
ternehmen durch eine hohe Konzentration des Aktienbesitzes gekennzeich-
net sind. Da die Besitzer von Aktienpaketen in der Regel as strategische
und deshalb mit dem Management in einem loyalen Verhdltnis stehende
Aktiondre zu klassifizieren sind, ist der Streubesitz das wesentliche Ein-
fallstor fur feindliche Ubernahmen (Adams 1994: 153; Windolf 1994: 82).
1998 befanden sich nur vierundzwanzig der hundert gréften deutschen Un-
ternehmen zu 50 Prozent und mehr in Streubesitz. So gerechnet, liegt der
Anteil feindlich Ubernehmbarer GroRBunternehmen bei nicht mehr als 24
Prozent. Diese 24 Prozent der Unternehmen beschéftigen allerdings 37 Pro-
zent aler bei den hundert Grofdten Beschéftigten, und erwirtschaften 44
Prozent der Wertschopfung.*®

Durch die Internationalisierung des Aktienbesitzes und die Verwaltung
des Streubesitzes durch institutionelle Anleger hat die Bereitschaft, Aktien
an feindliche Ubernehmer zu verkaufen, zugenommen. Institutionelle sind
wegen des hoheren Performanzdrucks schneller als Privataktionére bereit,
ihre Anteile an einen feindlichen Ubernehmer weiterzugeben. Im Fall von
Mannesmann war die Unterstiitzung des Ubernahmeangebots durch auslan-
dische Institutionelle grofRer as bei inlandischen Ingtitutionellen (Handels-
blatt vom 20.1.2000, 27; FAZ vom 23.11.1999). Der Anteil der Aktien gro-
Ber deutscher Unternehmen, der sich in Streubesitz befindet, weist in den
Jahren 1978 bis 1998 keine deutlich steigende Tendenz auf (Tabelle 2-1).
Das bedeutet allerdings nicht, dass der Anteil der strategischen Aktionére an
alen Aktiondren in den neunziger Jahren konstant war. Wegen der strategi-
schen Neuausrichtung der deutschen Grof3banken (siehe unten) befanden
sich die Aktienpakete, die von kreditgebenden und anderen Banken gehalten
wurden, im Ubergang von strategischen zu finanzorientierten Aktienpake-
ten. Solche Aktienpakete sind bei der Abschétzung des Anteils feindlich

45 Berechnet auf Grundlage der Daten der Monopolkommission (1998a: 235-239).
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Ubernehmbarer Unternehmen zu berticksichtigen. Die Finanzunternehmen
des deutschen Verflechtungszentrums (Beyer 1998: 158), insbesondere
Deutsche Bank, Dresdner Bank, Allianz und Miinchener Rick, haben ange-
kindigt, sich von vielen ihrer Beteiligungen an deutschen Industrieunter-
nehmen trennen zu wollen.*® Da ein Teil dieser Aktien sicherlich an der
Borse platziert werden wird, ist fur die Zukunft nicht nur mit einem steigen-
den Anteil finanzorientierter Aktionére, sondern auch mit einem steigenden
Anteil gestreuten Aktienbesitzes zu rechnen.*’

Als entscheidender Faktor bei der Entstehung eines Markts fir feindliche
Unternehmensiibernahmen muss der Strategiewechsel deutscher Grofban-
ken gewertet werden. In ihrer multifunktionalen Stellung als Kreditgeber,
Aktienhalter, Verwalter der Depotstimmen und Unternehmensaufseher nah-
men sie Uber mehrere Jahrzehnte fur sich in Anspruch, Industriepolitik zu
gestalten.*® Auch wo GroRbanken nicht als Aktienhalter auftreten, sind sie
als Verwalter der Depotstimmen préasent und erlangen in Aktiengesellschaf-
ten mit gestreuter Besitzstruktur haufig die mittelbare Stimmenmehrheit auf
Hauptversammlungen (Baums/Fraune 1995; Fraune 1996: 162).%° Bei der
Uberwachung von Industrie- und Handelsunternehmen haben Finanzunter-
nehmen eine entscheidende Stellung eingenommen, was sich in ihrer zentra-
len Position im Personal verflechtungsnetzwerk niederschléagt (Beyer 1998).
Die multifunktionale Stellung der Banken kann zu Interessenkonflikten fih-
ren. Mit dem Ubergang vom Hausbank- zum Investmentbankparadigma ha-
ben sieihre vor feindlichen Ubernahmen beschiitzende Funktion aufgegeben.

Als das italienische Reifenunternehmen Pirelli in den Jahren 1990 bis
1993 versuchte, Continental zu Ubernehmen, verwickelte sich die Deutsche
Bank als Hausbank von Continental in massive Widerspriiche, unterstiitzte
zunéchst den Ubernahmeversuch, schwenkte dann aber um und organisierte
den Aufbau eines gegen den Ubernahmeversuch gerichteten strategischen
Aktienpakets (ausfihrlich: Erker 1996, Franks/Mayer 1998: 1393-1395).

46 Siehe zum Beispiel Handelsblatt vom 15.11.2000, 22; Handelsblatt vom 20.11.2000, 27,
Handelsblatt vom 28./29.1.2000, 8.

47 Bastiaan van Apeldoorn (2000) argumentiert anhand eines Vergleichs der Eigentlimer-
strukturen der hundert groften europdischen Unternehmen, dass sich auch strategische
Aktionare wie Familien und Stiftungen in ihrem Verhalten zunehmend finanzorientierten
Aktionéren annahern.

48 Siehe Dyson (1986: 118-126), de Jong (1992: 153), Shonfield (1965: 261), Streeck/
Hoépner (2003), Zysman (1983). Beispiele fur die Bedeutung der Banken bei der Umstruk-
turierung von Industriesektoren finden sich in Monopolkommission (1998b: 102—-104).

49 Siehe zum Beispiel zum Einfluss der Finanzunternehmen bei dem Streubesitzunternehmen
Bayer Handel sblatt vom 30.12.1999, 13.
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Wahrend der Ubernahmeauseinandersetzung zwischen Krupp und Thyssen
im Jahr 1997 hatte sich die Fraktion der Investmentbanker im Vorstand der
Deutschen Bank erstmals durchgesetzt. Obwohl die Deutsche Bank im Auf-
sichtsrat des Zielunternehmens Thyssen vertreten war, unterstiitzte sie den
feindlichen Ubernahmeversuch. »Mir liegt sehr daran, dass dieser erste gro-
Be Fall am Finanzplatz Deutschland ein Exempel setzt« (Der Spiegel 13/
1997, 94), aulRerte das flr das Investmentbanking zustandige V orstandsmit-
glied Rolf Breuer damals. Man wolle »Investmentbanking am Hochreck«
(Der Spiegel 14/1997, 91) betreiben. Erneut hatte sich die Deutsche Bank in
Widerspriiche verstrickt, die zur Folge hatten, dass sich der 6ffentliche Pro-
test gegen die Ubernahmepldne zu einem Grofteil gegen die Deutsche Bank
entlud. Im Ubernahmekampf zwischen dem britischen Telekommunikati-
onsunternehmen Vodafone und Mannesmann war es wiederum die Deutsche
Bank, die enge Verbindungen zu dem Zielunternehmen unterhielt. Im Ge-
gensatz zu den beiden frilheren Ubernahmeauseinandersetzungen hielt sich
die Deutsche Bank allerdings im Hintergrund.>©

Der Schltissel zum Verstandnis dieses Vorgangs liegt in der internatio-
nalen Ausrichtung des Investmentbankings. Zu den Kerngeschéften von In-
vestmentbanken gehort die Beratung bei Fusionen und Ubernahmen, die zu
engen, loyalen Beziehungen zu deutschen Industrieunternehmen im Wider-
spruch steht. Um internationale Auftrage akquirieren zu kénnen, wollen
deutsche Grof3banken demonstrieren, dass sie in ihren Tétigkeiten durch be-
sondere Beziehungen zu heimischen Industrieunternehmen nicht behindert
werden. Logische Konsequenz ist der Riickzug aus der Uberwachung von
Industrieunternehmen (vgl. dazu Abschnitt 4.2) und mithin aus ihrer Be-
schiitzerrolle vor feindlichen Ubernahmen. Neben der Deutschen Bank®!
haben sich auch die anderen beiden GroRbanken, die Dresdner Bank>2 und
die Commerzbank (siehe zum Beispiel Handelsblatt vom 5.1.2001, 1), in
den neunziger Jahren auf das Investmentbanking umorientiert (Kopper
1998: 48). Wie Jirgen Beyer (2002) zeigt, haben bei der Allianz in den
neunziger Jahren mit der Internationalisierung ihres Beteiligungs-Portfolios,
der Orientierung auf das Allfinanz-Konzept und der Hinwendung zum akti-
ven Asset-Management parallele Entwicklungen stattgefunden. Entschei-

50 Eine ausfiihrliche Dokumentation des Ubernahmekampfs bieten Hopner / Jackson (2001a).

51 Siehe zum Beispiel Handelsblatt vom 14.8.2000, Handel sblatt vom 5.12.2000, 30, Finan-
cia Times Deutschland vom 13.6.2000, 27.

52 Siehe zum Beispiel FAZ vom 18.9.2000, 22, Handelsblatt vom 8./9.9.2000, K1, Handels-
blatt vom 27.11.2000, 22.
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dend ist, dass diese Entwicklungen in den spéten neunziger Jahren so weit
fortgeschritten waren, dass Fuhrungskréfte von Industrieunternehmen nicht
mehr mit Finanzunternehmen als Beschiitzern vor feindlichen Ubernahmen
rechnen konnten. Spétestens im Mai 1997, wéhrend des Machtkampfs zwi-
schen Krupp und Thyssen, konnte daran kein Zweifel mehr bestehen.

Als institutionelle Hirde gegen die Entstehung eines Markts fir Unter-
nehmenskontrolle wird in einigen Beitrégen auch die Mitbestimmung ge-
nannt (Monopolkommission 1998b; Schmidt et al. 1997: 128). Mitbestim-
mungstréager und Gewerkschaften, die feindliche Ubernahmen ablehnen,
konnen Ubernahmeprozesse durch die Mobilisierung von Politik und Of-
fentlichkeit erschweren. Vor alem aber schrénkt eine starke Mitbestimmung
die Handlungsfreiheit des Ubernenmers gegeniiber »seinem« Ubernahme-
objekt ein und kann anschlieRende Restrukturierungen wenn nicht génzlich
verhindern, so doch zumindest verlangsamen. Besteht auf der Anteilseigner-
bank von Aufsichtsréten Uneinigkeit gegeniiber Fusionsplénen, der Entlas-
sung beziehungsweise Einsetzung von Vorsténden oder gegeniiber Restruk-
turierungsmal3nahmen, kann die Arbeitnehmerbank, die sonst wegen des
Doppelstimmrechts des Aufsichtsratsvorsitzenden Uberstimmt werden kann,
starken Einfluss gewinnen. Eine besonders starke Variante der Unterneh-
mensmitbestimmung besteht im Geltungsbereich des Montanmitbestim-
mungsgesetzes. Dort kann ein feindlicher Ubernehmer gegen den Willen
des neutralen, von beiden Seiten bestimmten Aufsichtsratsvorsitzenden kei-
nen neuen Vorstand einsetzen. Aus diesen Grinden kodnnen Mitbestim-
mungsregeln abschreckend auf potenzielle feindliche Bieter wirken.

Die Haltung von Gewerkschaften und Mitbestimmungstrdgern wird in
Kapitel 5 ausfuhrlich diskutiert. Dort wird argumentiert, dass die Mitbe-
stimmung in den spéten neunziger Jahren wegen ihrer zunehmend konsens-
und produktivitétsorientierten Ausrichtung keine Hiirde mehr gegen feindli-
che Ubernahmen darstellte.

Barrieren gegen feindliche Ubernahmen sind, schliefdlich, auch innerhalb
des deutschen Aktien- und Wirtschaftsrechts erodiert. Bei der Bilanzierung
nach den Regeln des Handel sgesetzbuchs (HGB) ist der Wert eines Unter-
nehmens durch AuRenstehende nur schwer einzuschétzen (Schmidt et al.
1997: 128). Der durch das Kapital aufnahmeerleichterungsgesetz ermdglichte
Ubergang zur Bilanzierung nach internationalen Regeln, der inzwischen bei
allen grolRen Streubesitzunternenmen erfolgt ist, hat diese Hiirde beseitigt.>3

53 Bilanzierung nach internationalen Standards macht Ubernahmekandidaten fur potenzielle
Ubernehmer transparent. Hinsichtlich der Wirkung auf den Aktienkurs wirkt aktionérsori-
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Ein entscheidenderes Hindernis fiir potenzielle feindliche Ubernehmer be-
stand in Stimmrechtsbeschrankungen, die die Ausiibung von Stimmrechten
auf Hauptversammlungen ab einer definierten Schwelle — haufig 5 Prozent —
verhinderten und damit grof3e Aktienpakete »unerwiinschter« Anteilseigner
zu reinen Finanzanlagen statt zu Instrumenten der Ausiibung von Macht -
ber Unternehmen werden liefRen. Durch das Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) wurden solche Stimm-
rechtsbeschrankungen verboten. »Goldene Aktien«, mit denen 6ffentliche
Gebietskorperschaften ihren Einfluss auf ehemalige Staatsunternehmen si-
chern, existieren in Deutschland — anders als bei manchen européischen
Nachbarn — nur bei Volkswagen.

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass sich das deutsche System der Unter-
nehmenskontrolle in den neunziger Jahren in einer Weise verandert hat, dass
Unternehmen, die aufgrund ihrer EigentUmerstruktur prinzipiell feindlich
Ubernehmbar waren, mittlerweile tatsachlich die Méglichkeit feindlicher
Ubernahmen bei der Abwagung ihrer Handlungsalternativen bedenken miis-
sen. Es liegt deshalb nahe, die Anwendung kapitalmarktorientierter Fih-
rungskonzepte al's Schutz vor feindlichen Ubernahmen zu interpretieren. Die
Gleichzeitigkeit der skizzierten Verénderungen mit den Umorientierungen
zu aktionarsorientierter Unternehmensfiihrung macht diese These sehr plau-
sibel. Darliber hinaus wére zu erwarten, dass die Intensitdt der Kapital-
marktorientierung mit der Wahrscheinlichkeit feindlicher Ubernahmen, der
sich die einzelnen Unternehmen gegentibersahen, kovariiert. Namentlich
Veba™, Bayer®, Hoechst®®, Schering®’, Semens®8, Daimler-Benz bezie-
hungsweise Daimler Chrysler>®, BMWeY und Continental 1 sahen sich in den
spaten neunziger Jahren — neben anderen — immer wieder Ubernahmege-
riichten ausgesetzt.

Eine quantitative Uberpriifung dieser These setzt die Unterscheidung von
gegenlber »ihren« Unternehmensleitungen unbedingt loyalen, strategisch
motivierten Aktiondren und solchen, die keine Uber das reine Finanzinteresse

entierte Bilanzierung der Ubernahmegefahr aber gleichzeitig entgegen, weil sie al's Share-
holder-Value-Bestandteil in Richtung steigender Aktienkurse wirkt.

54 Wirtschaftswoche Nr. 50 vom 9.12.1999, 66.

55 FAZ vom 17.11.1999, 22, FAZ vom 9.12.2000, 17.

56 FAZ vom 19.3.1999, 26; Eckert (2000: 113-116).

57 Handelsblatt vom 11./12.2.2000, Investor 1; Handelsblatt vom 12./13.1.2001, 20.

58 Siiddeutsche Zeitung vom 15.2.1999, 21.

59 FAZ vom 23.11.2000, 21; Handelsblatt vom 2./3.2.2001, 14.

60 FAZ vom 21.1.1999, 27; FAZ vom 29.1.1999, 28.

61 FAZ vom 12.11.1999, 27; FAZ vom 21.7.2000, 22; FAZ vom 31.7.2000, 20.
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hinausgehenden Motive verfolgen, voraus. Eine solche Klassifizierung der
Eigentimer der vierzig betrachteten Unternehmen wére allerdings spekula-
tiv. Die Wahrscheinlichkeit, mit der industrielle Anteilseigner, Banken und
Versicherungen bereit waren, ihre Anteile an feindliche Ubernehmer zu ver-
auRern, ist von aul3en nicht einschétzbar. AuRerhalb der Gruppe der Famili-
enaktiondre und der offentlichen Gebietskorperschaften kann die Bereit-
schaft zur Weitergabe von Aktienpaketen nirgends ausgeschlossen, aber
auch keineswegs pauschal vorausgesetzt werden.

Als Anndherung an die relative Bedeutung ausschliefdlich finanziell mo-
tivierter Anteilseigner der vierzig betrachteten Unternehmen kann nur auf
die im vorigen Abschnitt diskutierte Messung des Anteils institutioneller
Anleger zurtickgegriffen werden. Wie dort gezeigt, sind Kapitalmarktorien-
tierung und der Aktienanteil institutioneller Anleger hoch korreliert (r=.67,
p=.000, n=31). Dariiber hinaus steigt die Ubernahmegefahr mit zunehmen-
der Zahl internationaler Konkurrenten. Es wurde gezeigt, dass ein deutlicher
statistischer Zusammenhang zwischen der Zugehérigkeit zu den Sektoren,
die dem internationalen Produktwettbewerb ausgesetzt sind, und der Kapi-
talmarktorientierung existiert (r=.71, p=.000, n=40). Das Argument lautet
deshalb, dass der Effekt des Ubernahmedrucks in den beiden genannten Va-
riablen bereits enthalten ist und der durch diese beiden Variablen erklérte
Varianzanteil von 67 Prozent zum Teil auch auf die Ubernahmedruck-
Hypothese entfallt.

Der Grund fur die Schwierigkeit, Kapitalmarktdruck und Ubernahme-
druck in separaten Variablen zu operationalisieren, liegt in der starken Uber-
lappung der Kapital- und Ubernahmemarkte (Windolf 1994). Gleichwohl
wird hier dafur pladiert, Investorendruck- und Ubernahmemechanismus in
der Diskussion um Shareholder Vaue analytisch sauber zu trennen. Die Ge-
fahr feindlicher Ubernahmen verstarkt den Druck, den institutionelle Anle-
ger auf die Managements von Unternehmen ausiiben kénnen, weil sie den
Kapitalmarktteilnehmern ein Sanktionspotenzial an die Hand geben. Gleich-
wohl kommt Shareholder-Aktivismus auch bei Unternehmen vor, die dem
feindlichen Ubernahmemarkt nicht ausgesetzt sind.

Die These von Shareholder Value a's Reaktion auf die Gefahr feindlicher
Ubernahmen ist allerdings nicht fir alle aufgrund ihrer Aktionarsstruktur
prinzipiell feindlich Ubernehmbaren Unternehmen gleich plausibel. Bei
Unternehmen wie Veba und Bayer hat sich das Bewusstsein, Ubernahme-
kandidat zu sein, spatestens in den neunziger Jahren durchgesetzt. Mitar-
beiter der Investor-Relations-Abteilung von Mannesmann geben im Inter-
view die Auskunft, dass eine mogliche feindliche Ubernahme des Konzerns
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vor 1999 kein Thema war. Schritte in Richtung verstérkter Aktionarsorien-
tierung haben bei Mannesmann bereits vor 1999, noch unter dem Vor-
standsvorsitzenden Joachim Funk, stattgefunden (HOpner/Jackson 2001a)
und konnen also nicht mit Ubernahmedruck erklart werden.

Auch die »freundliche« Aktivitét auf dem Markt fiir Fusionen und Uber-
nahmen (Mergers and Acquisitions — M&A) wird in der Literatur mit der
Sharehol der-Vaue-Orientierung von Unternehmen in Verbindung gebracht.
Wiéhrend die M& A-Aktivitét in Deutschland wie auch anderen kontinental -
europaischen Landern traditionell gering war, erfolgte in den spéten neunzi-
ger Jahren ein weltweiter Boom von Unternehmenstransaktionen, in dessen
Rahmen kontinentaleuropéische Lénder hinsichtlich ihrer M&A-Aktivitét
mit angloamerikanischen Landern gleichzogen.6? Nach Transaktionsvolu-
mina berechnet, hat sich die weltweite Fusionsaktivitét zwischen 1990 und
1999 etwa versechsfacht.%3 Aufgrund der Vertiefung der Européischen Inte-
gration, der damit einhergehenden Deregulierung der bis dahin »staatsna-
hen« Sektoren und als Reaktion auf die bevorstehende Einfihrung der ein-
heitlichen européischen Wahrung entfiel ein grof3er Teil der européischen
Fusionen und Ubernahmen auf grenziiberschreitende Transaktionen (Holmes
1997: 13; Holmes 1999: 16). Neben dem Trend zum unfreundlichen Uber-
nahmeangebot brachte diese Fusions- und Ubernahmewelle erstmals den
Einsatz von Aktien als Akquisitionswahrung mit sich. Nach Angaben von
Thomson Financial Securities ist allein zwischen 1995 und 1999 das ganz
oder teilweise Uber den Austausch von Aktien zustande gekommene grenz-
Uberschreitende européaische M & A-Transaktionsvolumen um den Faktor 25
(von 20 Mrd. Dollar auf ungefahr 540 Mrd. Dollar) gestiegen.54

Bei solchen Transaktionen erhalten die Aktiondre der Zielgesellschaft
kein Bargeld, sondern tauschen zu einem vorher vereinbarten Kurs Aktien
des Bieterunternehmens gegen Aktien des Zielunternehmens. Die Féhigkeit,
die Ubernahme von Unternehmen durch Austausch von Aktien zu finanzie-
ren, hdngt von der Hohe des eigenen Aktienkurses ab. Je héher der Kurs,
desto mehr kann durch die »Akquisitionswahrung« erworben werden (Mil-
ler-Stewens 2000a: 15). Aus diesem Grund liegt es nahe, neben der Gefahr
der Ubernahme durch andere auch die eigene Akquisitionstétigkeit (und die
Notwendigkeit ihrer Finanzierung) als Triebkraft kapitalmarktorientierter
Unternehmensf iihrung anzusehen (Pellens/ Thomaszewski /Weber 2000: 39).

62 Handelsblatt vom 3.1.2000, 11.
63 Daten in Handelsblatt vom 3./4.1999, 16.
64 Daten in Handelsblatt vom 21.9.2000, B5.
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Fur die vierzig Unternehmen des betrachteten Samples liegen Daten zur
Akquisitionstétigkeit®® vor. In der Tat zeigt sich, dass K apitalmarktorientie-
rung und Akquisitionstétigkeit positiv korreliert sind (r=.36, p=.021, n=40).
Anders als bei den anderen bisher diskutierten Zusammenhéngen zwischen
Kapitalmarktorientierung und erklérenden Variablen verbleibt alerdings
kein signifikanter Effekt, wenn in der Regressionsanalyse fir die Unterneh-
mensgroRe, operationalisiert anhand der Wertschépfung im Inland,% kon-
trolliert wird. Die Erklarung fir dieses Ergebnis liegt in der starken Bran-
chenabhangigkeit der Akquisitionstétigkeit, die im betrachteten Zeitraum
fur alle Energieunternehmen extrem hoch ausfiel, wahrend beispielsweise
fur als kapitalmarktorientiert klassifizierte Unternehmen wie SAP, Deutsche
Telekom oder Bayer nur sehr wenige Unternehmensakquisitionen angegeben
werden. Auch bei einem robusteren Zusammenhang zwischen Akquisiti-
onstdtigkeit und Shareholder Vaue wére alerdings kritisch anzumerken,
dass die Richtung von Ursache und Wirkung hier undeutlich ist: Da das
Shareholder-Value-Konzept ein aktives Portfoliomanagement der Konzern-
spitzen vorsieht, wére eine starke Aktivitét beim An- und Verkauf von Un-
ternehmensteilen eher als Wirkung denn als Ursache kapitalmarktorientier-
ter Unternehmensf iihrung anzusehen. Als Fazit ist deshalb festzuhalten, dass
Shareholder-Value-Politik den Einsatz der Aktie als Akquisitionswéhrung
sicherlich unterstiitzt. Die Anzeichen flr einen urséchlichen Zusammenhang
in dem Sinne, dass eine ausgeprégte Akquisitionstétigkeit zu Kapital markt-
orientierung fuhrt (und nicht umgekehrt), sind aber eher schwach. Im Ge-
gensatz dazu erweist sich die These von kapitalmarktorientierter Unterneh-
mensfuihrung als Schutz vor feindlichen Ubernahmen sowohl theoretisch als
auch empirisch as plausibel.

65 Es wurde die absolute Anzahl der 1996/1997 dem Bundeskartellamt angezeigten Unter-
nehmenszusammenschliisse verwendet. Diese Anzahl variiert von Null (Beiersdorf, BMW,
Deutz) bis 89 (Veba). Datenquelle: Monopolkommission (1998a: 266-269).

66 Datenquelle: Monopolkommission (1998a: 164-168).
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3.4  Shareholder Value wegen zunehmender Konkurrenz um
knappes Eigenkapital ?

In den vorangegangenen Abschnitten wurden drel Triebkréfte der Aktionérs-
orientierung herausgearbeitet: der Grad an internationaler Konkurrenz auf
den Absatzmérkten, der Anteil institutioneller Investoren und der Zugriff
des Markts fir Unternehmenskontrolle. Die gefundenen Zusammenhénge
gewinnen ihre Schérfe erst durch Abgrenzung gegeniiber zu verwerfenden
Hypothesen. Nachfolgend soll gezeigt werden, dass die Shareholder-Vaue-
Orientierung deutscher Unternehmen in den spaten neunziger Jahren nicht
auf veranderte Finanzierungsverhaltnisse zurlickzufGhren ist.

Die Finanzierungshypothese lautet wie folgt: In den neunziger Jahren
Uberstieg der mit der internationalen Expansion einhergehende Finanzbedarf
deutscher Grolunternehmen die Finanzierungsfahigkeit deutscher Banken,
die sich zudem vom Kreditgeschaft zum Investmentbanking umorientierten.
Aus diesem Grund verschéarfte sich der Wettbewerb um knappes Eigenka-
pital. Shareholder Value ist as Instrument im Wettbewerb um Teilnehmer
an Kapitalerhdhungen, somit als Begleiterscheinung der Ausweitung der Ei-
genfinanzierung Uber Aktien, zu interpretieren. So wird in mehreren For-
schungsbeitragen, ganzlich oder in Teilen, argumentiert.57

Fir die Finanzierungshypothese spricht zunéchst, dass Aktionarsorientie-
rung und Eigenkapitalquoten der spéten neunziger Jahre tatsachlich positiv
korreliert sind. Fur das Jahr 1996 ergibt sich ein Pearsonscher Korrelations-
koeffizient von r=.32 (p=.048, n=39), fur die beiden Folgejahre fallen die
Korrelationen zwischen Eigenkapitalquoten®® und Sharehol der-Value-Orien-
tierung allerdings in den insignifikanten Bereich.%° Die Ursache fiir den po-
sitiven Zusammenhang zwischen Shareholder-Vaue-Orientierung und Ei-
genkapitalquoten liegt in den traditionell niedrigen Eigenkapitalquoten der
binnenorientierten Bau- und Handelsunternehmen (Deutsche Bundesbank
2001a 32).70

Dieser Befund verdeckt alerdings, dass die as besonders kapital markt-
orientiert klassifizierten Unternehmen ihre Eigenkapitalquoten in den spéten
neunziger Jahren nicht besonders stark ausgebaut, sondern sogar Uberdurch-

67 Buhner (1996: 334), Deutsche Bundesbank (1997a 36), Glaum (1998b: 68), Gunther/
Otterbein (1996: 391).

68 Datenquelle: Hoppenstedt Bilanzdatenbank. Angaben zu den Eigenkapitalquoten der be-
trachteten Unternehmen lagen fir die Jahre 1986-1998 vor.

69 Fir 1997: r=.21 (p=.204, n=38); fir 1998: r=.18 (p=.290, r=.38)?

70 Siehe dazu auch Handelsblatt vom 15.11.1999, 58.
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schnittlich zurtickgefahren haben. Der (branchenbedingte) Zusammenhang
zwischen Shareholder-Vaue-Orientierung und Eigenkapitalquoten erweist
sich fir die friihen neunziger Jahre — vor Shareholder Vaue — stérker als fiir
die spaten neunziger Jahre.”* Im Verlauf dieses Jahrzehnts schwacht sich
der Zusammenhang zunehmend ab. Fir die These, Shareholder Vaue werde
as Instrument zur Ausweitung der Eigenkapitalquoten genutzt, gibt es also
keinen Beleg. Der Befund Uberdurchschnittlich zunehmender Fremdfinan-
zierung bei Shareholder-V alue-Unternehmen mag auf den ersten Blick para-
dox erscheinen, ist es aber nicht, weil Aktionadrsaktivisten Kapitalerhthun-
gen regelméafdig kritisch gegeniiberstehen: Frische Aktien »verwassern« den
Gewinn und fiahren unter sonst gleichbleibenden Bedingungen zu einem
tendenziell sinkenden Gewinn pro Aktie. Die Vorteile der Fremdfinanzie-
rung wurden auch aus Principal-Agent-Perspektive wiederholt aufgezeigt,
und Managern eine Aversion gegen diesen Finanzierungstyp zugesprochen
(Jensen/Meckling 1976; Ramb 1998).

Das entscheidende Problem der Finanzierungshypothese ist allerdings
anders gelagert — in der Annahme namlich, die Konkurrenz um die Eigen-
kapitalgeber sei fir das Finanzierungsverhalten deutscher Unternehmen von
zunehmender Bedeutung. Es ist aber nicht die externe Eigenfinanzierung
Uber die Ausgabe neuer Aktien, sondern die interne Eigenfinanzierung Uber
eigens erwirtschaftete Mittel, die die Finanzierungsverhéltnisse deutscher
Unternehmen pragt. Schaubild 3-3 gibt Auskunft Uber das Finanzierungs-
verhalten westdeutscher Unternehmen zwischen 1984 und 1999.72 Zunéchst
fallt auf, dass sich das Niveau der Finanzierung Uber die Ausgabe neuer
Aktien in den neunziger Jahren nicht verandert. Wéhrend sich Kredite und
Innenfinanzierung im Konjunkturzyklus substituieren, bleibt die Kapital zu-
fihrung durch Eigenkapitalgeber auf gleich bleibendem Niveau. Auffalig
ist aber vor allem die sehr geringe Bedeutung der Finanzierung Uber Kapital-
erhéhungen.

Den Daten der Deutschen Bundesbank (2001a: 29) zufolge hatten deut-
sche Unternehmen im Jahr 1999 einen Finanzierungsbedarf von 204 Mrd.
Euro, von denen 113 Mrd. Euro auf Investitionen in ihr Sachvermégen und
91 Mrd. Euro auf Investitionen in die Geldvermégensbildung entfielen. Wie

71 Die Zusammenhangsmal3e lauten: Fir 1991: r=.44 (p=.006, n=38); fir 1992: r=.38 (p=
.020, n=38); fur 1993: r=.38 (p=.021, n=37); fur 1994: r=.28 (p=.091, n=39); fur 1995:
r=.32 (p=.048, n=39).

72 Die zugrunde gelegten Daten finden sich in Deutsche Bundesbank (1999c: 139) sowie
Deutsche Bundesbank (2001a: 29).
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wurden diese Investitionen finanziert? Die wichtigste Finanzierungsquelle
waren mit 105 Mrd. Euro (51,9 Prozent) die verdienten Abschreibungen auf
die Sachanlagen. Auf weitere, der Innenfinanzierung zuzurechnende Posten
entfielen 30 Mrd. Euro (14,8 Prozent). Auf die Veranderung von Verbind-
lichkeiten’® entfielen 58 Mrd. Euro (28,7 Prozent). Demgegenilber belief
sich der Beitrag des Aktienmarkts Uber die Kapitalzufihrung (beziehungs-
weise die Erhéhung des Nominakapitals durch Ausgabe von GmbH-Antei-
len sowie Zuflihrungen zur Kapitalriicklage) auf lediglich 9,5 Mrd. Euro, was
gerade einmal 4,6 Prozent des gesamten Finanzierungsbedarfs ausmachte.
Dieser Anteil ist zu gering (und, anders als auf Grundlage der Finanzie-
rungshypothese zu erwarten, im Zeitverlauf konstant), um as Ursache fir
die Umorientierung der Unternehmenspolitik in Richtung Shareholder Vaue
angesehen werden zu kénnen.

Schaubild 3-3 zeigt des Weiteren: Nicht die Kreditfinanzierung, sondern
die Innenfinanzierung dominiert das Finanzierungsverhalten deutscher Un-
ternehmen (Deutsche Bundesbank 1997a: 32). Ob die relative Bedeutung der
Kreditfinanzierung bei deutschen Unternehmen hoher ist as bei anderen,
wird in der Finanzierungsliteratur kontrovers diskutiert (Mayer 1988; Hacke-
thal /Schmidt 1999). In den spédten neunziger Jahren wird vermehrt darauf
hingewiesen, dass die vergleichsweise niedrigen Eigenkapitalausweise deut-

73 Neben Bankkrediten zéhlt auch die Begebung von Anleihen zu den Verbindlichkeiten. Die
Bedeutung von Unternehmensanleihen nahm in den spéten neunziger sowie den Folgejah-
ren zu. Daraus liefe sich die These ableiten, Shareholder Value kdnne ein Instrument zur
Platzierung von Unternehmensanleihen, und damit ein Hilfsmittel bei der Substitution von
inlandischen Bankkrediten durch internationale Anleihen sein. Die Emission von Schuld-
titeln ist bei deutschen Grof3unternehmen in den spéten neunziger Jahren aber noch nicht
so weit fortgeschritten, al's dass diese Annahme gerechtfertigt werden kénnte. Die Deut-
sche Bundesbank (2000a: 33) bezeichnet die Bedeutung von Unternehmensanleihen in
Deutschland al's »verschwindend gering«. Anleihen waren in den spéten neunziger Jahren
lediglich insofern ein Thema, als dass viele Unternehmen erstmals mit diesem Finanzie-
rungsinstrument experimentierten und die Prognose aufgestellt wurde, dass Bankkredite in
der Zukunft vermehrt durch Bonds ersetzt werden kénnten (Deutsche Bundesbank 2000a;
siehe dazu auch ZEIT vom 19.8.1999, 24; Handelsblatt vom 20.4.1999, 61; Handelsblatt
vom 18.5.2000, 38). Allerdings ist auch die theoretische Grundlage der Vermutung, Share-
holder Value bediene das Interesse der Anleihehalter, fragwiirdig. Sicherlich haben Anlei-
hehalter al's AuRBenstehende ein Interesse an Unternehmenstransparenz und insbesondere
an Ratings durch internationale Agenturen. Wegen ihrer Zugehorigkeit zu den Fremdka-
pitalgebern teilen Anlagehalter aber mit kreditgebenden Banken und Fihrungskréften ein
Sicherheitsbediirfnis, das im Widerspruch zu den Renditeanspriichen der Aktienhalter steht.
Sollte dem »Shareholder Value« tatsachlich der »Bondholder Value« (Handelsblatt vom
20./21.10.2000, 33) folgen (worauf nichts hindeutet), wiirde es sich dabei um eine Mi-
schung aus Risikoaversion und Informationsbediirfnis handeln — und damit, interessanter-
weise, den Préferenzen von Arbeitnehmern und Mitbestimmungstragern nahe kommen.
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Schaubild 3-3  Finanzierungsverhéltnisse deutscher Unternehmen 1984-1999
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Quelle: Deutsche Bundesbank (1999c und 2001a).

scher Unternehmen wesentlich bilanzielle Ursachen haben. Die Indizien fur
eine besondere Kreditlastigkeit deutscher Unternehmen sind nicht eindeutig.
Im historischen Vergleich zeigt sich vor allem ein langfristiger Trend zur
Starkung der Innenfinanzierung.” Die besondere Stellung deutscher Banken
beruht auf ihrer Funktion als Unternehmensaufseher und offenbar weniger
in Besonderheiten des Finanzierungsverhaltens der inléndischen Unterneh-
men.

Die These von zunehmender Konkurrenz um knappes Eigenkapital in
den spdten neunziger Jahren ist auch insofern zurtickzuweisen, als dass in
diesem Zeitraum ungewohnliche Liquiditdtszufliisse auf dem deutschen
Aktienmarkt stattfanden.” Sowohl die stetig steigende Anzahl von Aktien-
und Fondsanteilsbesitzern as auch die Nachfrage angloamerikanischer
Fonds nach européischen Aktien lassen die Annahme, es habe eine ver-

74 d Alessio/ Oberbeck (1998: 102-103), Deutsche Bundesbank (2000b: 43), Huffschmid
(1999), Monopolkommission (1998b: 35), Price Waterhouse/ ZEW (1998: 7).

75 Siehe dazu zum Beispiel FAZ vom 1.4.1997, 10, Financia Times Deutschland vom
6.3.2000, 22, Handel shlatt vom 2.8.2000, 28, Deutsches Aktieninstitut (2000: 07.1-3-3).
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Schaubild 3-4  Motive von Unternehmen bei der Einfihrung von Shareholder-
Value-Konzepten in der Unternehmensbefragung von
Achleitner/Bassen 2000
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Quelle: Achleitner/Bassen (2000: 12).

scharfte Konkurrenz der Aktienanbieter um knappes Eigenkapital gegeben,
abwegig erscheinen.

Insgesamt spricht also kaum ein triftiger Grund fir die populdre Annah-
me,’® Kapitalmarktorientierung sei ein Instrument im Kampf um knappes
Eigenkapital. Die Zuriickweisung der Finanzierungshypothese wird von
dem Ergebnis einer Unternehmensbefragung gestitzt, die Ann-Christin Ach-
leitner und Alexander Bassen (2000: 12) durchgefiihrt haben. Diese Autoren
haben Unternehmensleitungen aus dem Kreis der DAX 100-Unternehmen

76 Die selten hinterfragte Finanzierungs/ K apitalknappheitshypothese taucht in der wissen-
schaftlichen wie auch der 6ffentlichen Diskussion haufig auf. Ein anschauliches Beispiel
dafur ist das 1996 in Kraft getretene Bundesgesetz, das international bilanzierenden Un-
ternehmen die zusétzliche Verdffentlichung einer HGB-Bilanz ersparte — und von den Be-
amten des Finanzministeriums »K apitalaufnahmeerlei chterungsgesetz« genannt wurde,
obwohl es sich zunéchst einmal um ein »Bilanzierungsgesetz« und mittelbar um ein »Ak-
tienkurssteigerungsgesetz« handelt, wahrend dem tatsachlich gewahlten Titel die in die-
sem Abschnitt diskutierten Wirkungszusammenhange zugrunde liegen.
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nach ihren Motiven bel der Einfihrung von Shareholder-Value-K onzepten
befragt. Nur eine geringe Minderheit der Befragten brachte Shareholder-
Vaue-Konzepte mit der Moglichkeit zur Finanzierung Uber den Kapital-
markt in Verbindung (Schaubild 3-4). Anstelle dessen wurden die in den vo-
rigen Abschnitten diskutierten Alternativhypothesen bestétigt. Die Motive
»Steigerung der Ertragslage« und »Instrument der Konzernsteuerung« sind
kompatibel mit der These von Shareholder Vaue as Antwort auf zuneh-
mende internationale Konkurrenz, und das von den Befragten am haufigsten
genannte Motiv »Renditeorientierung der Kapitalgeber« verweist direkt auf
Investorendruck. Die zunehmende Beriicksichtigung der Aktionarsinteressen
in der Unternehmenspolitik resultiert nicht aus ihrer vermeintlich gestiege-
nen Bedeutung fur die Unternehmensfinanzierung.



Kapitel 4
Determinanten der Sharehol der-Value-Orientierung:
Shareholder Value als Managementinitiative

Die bisher als Triebkréfte des Shareholder Value identifizierten Mechanis-
men haben gemeinsam, dass sie in den Umwelten der Unternehmen ange-
siedelt sind, den Handlungsspielraum von Fihrungskréften einschranken
und von Agency-Theoretikern as Instrumente zur Disziplinierung opportu-
nistischer Manager diskutiert wurden (Jensen/Meckling 1976: 328-330;
Jensen 1993: 850-854; Shleifer/Vishny 1996). Das suggeriert, Sharehol der-
Vaue-Politik entstehe nur unter Zwang und wiirde von Managern abgelehnt,
wrden sie nicht durch entsprechende Mechanismen zur Aktionérsorientie-
rung angehalten. Wie gezeigt wurde, kann tatséchlich ein erheblicher Anteil
der Varianz bel der Aktiondrsorientierung der untersuchten Unternehmen
auf den Druck der Produkt-, Kapital- und Ubernahmemérkte zuriickgefihrt
werden.

Nachfolgend wird die Entstehung von Shareholder-Vaue-Politik aus ei-
ner anderen Perspektive diskutiert: Gibt es neben den externen Mechanismen
interne Entwicklungen, die die Ubernahme angloamerikanischer Manage-
mentkonzepte beglinstigen? Warum falen die externen AnstdR3e intern auf
fruchtbaren Boden? Die Diskussion Uber Shareholder Value erweckt nicht
den Eindruck, Fuhrungskréfte sdhen sich als Opfer von Entwicklungen, die
ihre Handlungsfreiheit einengen. Aktionérsorientierte Unternehmensfiihrung
ist ein Managementkonzept, das in den spéten neunziger Jahren als innovativ
und modern angesehen und von Unternehmensleitungen offensiv nach auf3en
vertreten wurde.! In diesem Sinne hat Shareholder Value den Charakter einer,
im neutralen Wortsinn, Managerideologie (Faust 1999: 99; Vitols 2000: 2).

1 Freilich gibt es auch Gegenbeispiele. Offentlich gegen kapitalmarktorientierte Unterneh-
mensfihrung gewendet haben sich zum Beispiel Nikolaus Schweickart, der Vorstandsvor-
sitzende von Altana, und Wendelin Wiedeking, Vorstandsvorsitzender von Porsche. Ins-
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Schaubild 4-1  Unternehmensimage und Shareholder Value
von 33 Unternehmen in den spéten neunziger Jahren
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Dass das Shareholder-Vaue-Konzept bei deutschen Managern in den spéten
neunziger Jahren in hohem Ansehen stand, l&sst sich mit Daten aus unter-
nehmensvergleichenden Imagestudien veranschaulichen. In Schaubild 4-1
wurde auf der Waagerechten das Ergebnis einer Managerbefragung im
Auftrag der Wirtschaftswoche abgetragen, in deren Rahmen 1.400 inlandi-
sche Fuhrungskréfte gebeten wurden, Grofunternehmen hinsichtlich ihres
Innovationsimages — im Sinne von neu, zukunftstréchtig, wachstumsfordernd
— einzustufen (Wirtschaftswoche vom 1.6.2000, 96-107). Niedrige Werte
bedeuten eine positive Benotung des Innovationsimages, bei hohen Werten
verteilten die Befragten schlechte Noten. Auf der Senkrechten wurde der

gesamt muss aber konstatiert werden, dass die mit kapitalmarktorientierter Unternehmens-
fuhrung verbundenen Inhalte grundsétzlich positiv diskutiert wurden. Das zeigt sich bei-
spielsweise anhand der offensiven Darstellung von Elementen kapitalmarktorientierter
Unternehmensfiihrung in den Geschéftsberichten der spaten neunziger Jahren — selbst bei
den Unternehmen, die im Unternehmensvergleich nicht als besonders kapitalmarktorien-
tiert zu klassifizieren sind.
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Shareholder-Value-Index abgetragen. Es zeigt sich ein beachtlicher Grad an
Ubereinstimmung beider Rangfolgen (r=-.66, p=.000, n=33): Je ausge-
prégter die Kapitalmarktorientierung, umso besser war das Image, das den
Unternehmen von den befragten Managern zugesprochen wurde.

Warum steht Shareholder-Value-Politik bei Managern in den spéten neun-
ziger Jahren in hohem Ansehen? Warum besteht die prinzipielle Bereitschaft,
auf externe Anstol3e tatséchlich mit einer Ausweitung der Aktionérsorientie-
rung zu reagieren — obwohl Aktionarsorientierung doch, den Principal-Agent-
Ansdtzen zufolge, den Préferenzen der Manager zuwiderlaufen misste? In
den folgenden Abschnitten werden drei Thesen zu diesen Fragen prasentiert.
Erstens haben sich die Karrieremuster deutscher Topmanager in den neunzi-
ger Jahren in einer Weise verandert, die die Ubernahme des Shareholder-
Value-Denkens beginstigt. Zweitens wurde der Handlungsspielraum der
Fuhrungskréfte durch die verstarkte Uberwachung durch den Kapitalmarkt
zwar eingeengt. Hinsichtlich der Uberwachung durch Insider ist im gleichen
Zeitraum aber eine Vergrélerung des unkontrollierten Handlungsspielraums
zu beobachten. Drittens wird gezeigt, dass sich das Zusammenspiel von ab-
nehmendem internen und zunehmendem externen Monitoring positiv auf die
Managergehdlter auswirkt und deshalb dort, wo die Interessen der Manager
direkt berlihrt werden, in deren Interesse ist.

4.1  Karrieremuster deutscher Topmanager in den neunziger
Jahren

Nachfolgend werden Verénderungen in den Karrieremustern deutscher Top-
manager aufgezeigt und deren Implikationen fur die Unternehmenspolitik
diskutiert. In der international vergleichenden Managementliteratur wurden
Ausbildungs- und Rekrutierungsmuster deutscher Topmanager insbesondere
den Karrieremustern von Fuhrungskréften aus angloamerikanischen Lan-
dern gegenuibergestellt. Dabei zeigten sich flur Deutschland folgende Cha-
rakteristika:

— Im Unterschied zu angloamerikanischen Léndern existieren in Deutsch-
land keine Elitehochschulen, die auf die Integration der Studenten in die
Eliten der jeweiligen Lénder ausgerichtet sind und wo Fertigkeiten wie
Kommunikationsféhigkeit, Belastbarkeit und auch Elitebewusstsein trai-
niert werden (Hartmann 1997a: 29; Lane 1989: 93). Eine spezielle Elite-
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bildung findet in Deutschland kaum statt. Studienabschliisse deutscher
Manager dokumentieren Fachwissen statt Fiihrungsfahi gkeiten.

— In der soziologischen Managementforschung wurde den typischen Aus-
bildungs- und Studiengéngen von Topmanagern ein entscheidender Bei-
trag fur die Konstituierung der deutschen konsensorientierten und tech-
niklastigen Produktionsweise zugesprochen. In Deutschland wurde ein
vergleichsweise hoher Anteil an Managern festgestellt, die ein juristi-
sches, technisches oder naturwissenschaftliches Studium oder eine Fach-
ausbildung absolviert haben. Deutsche Manager gelten als Fachleute auf
dem Gebiet der Produktion.? Eine viel zitierte Untersuchung der Ausbil-
dungswege von Vorstandsmitgliedern grof3er und mittlerer Unternehmen
des verarbeitenden Gewerbes hat fir die sechziger und siebziger Jahre
ergeben, dass nur etwas Uber die Halfte von ihnen ein Studium absolviert
hatte. Davon waren knapp 60 Prozent Ingenieure und Naturwissen-
schaftler, 30 Prozent Wirtschaftswissenschaftler und 10 Prozent Juristen
(Poensgen 1982: 17). Fur angloamerikanische Fihrungskréfte ist hinge-
gen eine Ausbildung im Rechnungswesen typisch (Lane 1992: 71).

— Das Berufshild amerikanischer FUhrungskréfte ist von starker Konkur-
renz gepragt. Das zeigt deren im Vergleich zu Deutschland (und, insbe-
sondere, Japan) kiirzere Verweildauer in ihren Amtern. Die Bereitschaft,
Fuhrungskréfte bei unbefriedigender Performanz gegen einen Konkur-
renten auszutauschen, ist in Deutschland geringer ausgepragt.

— Viele deutsche Vorstandsmitglieder haben eine Hauskarriere hinter sich,
ihre Stellung also durch unternehmensinternen Aufstieg erreicht. Spie-
gelbildlich dazu erweist sich der unternehmensexterne Arbeitsmarkt fir
Fuhrungskréfte weniger entwickelt als in englischsprachigen Landern,
wo es fur Topmanager typisch ist, die Unternehmen mehrfach zu wech-
seln. Das fuhrt zur Emanzipation von unternehmensspezifischen Bindun-
gen (Bleicher 1983: 140).

Diese Besonderheiten in Ausbildung, Rekrutierung und Verweildauer ver-
dichten sich zu einer spezifischen »sozialen Welt« von Topmanagern (Jack-
son 2001a), die auch Grundentscheidungen Uber Weichenstellungen der
Unternehmenspolitik beeinflussen. Solche Verknlpfungen zwischen Bio-
graphie- und Verhaltensvariablen sind in der soziologischen Management-

2 Byrkjeflot (1996: 5), Egan (1997: 6), Faust (2000:67—68), Lane (1989: 92, 1992: 71), Sor-
ge (1999), Steward et al. (1994: 21), Walgenbach/Kieser (1995: 278-279).
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literatur haufig diskutiert worden.® Dominante Karrieremuster pragen nicht
nur die Fachkompetenzen von Fuhrungskréften, sondern auch deren Identi-
téten und Wertorientierungen. Technische Ausbhildungs- und Studiengénge
verschaffen Facharbeitern und Fihrungskréften eine gemeinsame fachliche
Basis, beglinstigen die Kommunikation zwischen beiden Gruppen und wir-
ken damit als integrierender Mechanismus (Sorge 1999: 25). Autoritéten
gelten in deutschen Unternehmen als fachlich anstelle von personal begriin-
det (Lane 1989: 99). Die Techniklastigkeit der deutschen Managementaus-
bildung beglinstigt zudem Managementphilosophien, bei denen technische
Erfolge und Wachstumserfolge anstelle von finanzieller Performanz und
betriebswirtschaftlichem Denken im Vordergrund stehen (Bleicher 1983:
143; Sorge 1999). Es ist nahe liegend, dass auch die lange Verweildauer
deutscher Fihrungskréfte in ihren Amtern mit dem fir Deutschland typi-
schen langfristigen Horizont der Unternehmenspolitik in Verbindung ge-
bracht wurde. Bei amerikanischen Managern kdnnen bereits Schwankungen
in den Quartal szahlen Riickwirkungen auf die Arbeitsplatzsicherheit haben.
Gilt dieser Forschungsstand auch fir die neunziger Jahre? Welche Ent-
wicklungen haben sich in diesem Jahrzehnt vollzogen? Um dies herauszu-
finden, wurden die Biographien der neunzig Flhrungskréfte erhoben, die in
den neunziger Jahren Vorstandsvorsitzende der vierzig Unternehmen des
betrachteten Samples waren.* Die Biographien wurden nach verschiedenen

3 Bleicher (1983), Byrkjeflot (1996), Egan (1997), Hartmann (1995), Lane (1989, 1992),
Marr (1996).

4 Die Informationen stammen aus Geschéftsberichten, dem Munzinger Archiv und Zei-
tungsberichten. Die 90 Vorstandsvorsitzenden sind (in der Reihenfolge ihrer Zugehorig-
keit zu den Unternehmen nach ihrer Sortierung in Tabelle 2-1): Frank Niethammer, Udo
G. Stark, Klaus Daudel, Kurt Lindemann, Jirgen Strube, Hermann J. Strenger, Manfred
Schneider, Hans-Otto Wabcke, Rolf Kunisch, Christian Roth, Herbert Bodner, Eberhard
v. Kuenheim, Bernd Pischetsrieder, Joachim Milberg, Hans-Ulrich Plaul, Horst W. Urban,
Hubertus von Griinberg, Stephan Kessel, Edzard Reuter, Jirgen E. Schrempp, Gert Be-
cker, Uwe-Ernst Bufe, Heyo Schmiedeknecht, Klaus G. Lederer, Heinz Ruhnau, Jirgen
Weber, Ron Sommer, Kajo Neukirchen, Werner Kirchgasser, Anton Schneider, Helmut
Sihler, Hans-Dietrich Winkhaus, Wolfgang Hilger, Jirgen Dormann, Hans-Dieter Anders,
Hermann Becker, Lothar Mayer, Heinrich Binder, Walter Deuss, Gerhard Cromme, Hans
Meinhardt, Gerhard Full, Klaus Gétte, Rudolf Rupprecht, Werner Dieter, Joachim Funk,
Klaus Esser, Heinz Schimmelbusch, Jens Odewald, Wolfgang Urban, Klaus Wiegandt,
Hans-Joachim Korber, Ernst Pieper, Michael Frenzel, Hans U. Brauner, Friedhelm Gies-
ke, Dietmar Kuhnt, Dietmar Hopp, Hasso Plattner, Giuseppe Vita, Karlheinz Kaske, Hein-
rich von Pierer, Helmut Dotterweich, Arwed Fischer, Peter Tamm, Giinter Wille, Giinter
Prinz, Jirgen Richter, August A. Fischer, Peter Jungen, Otmar Franz, Jorg Kuchenwald,
Karl Schneider, Klaus O. Fleck, Theo Spettmann, Heinz Kriwet, Dieter H. Vogel, Ekke-
hard Schulz, Klaus Piltz, Ulrich Hartmann, Klaus Knizia, Fritz Ziegler, Gert Maichel,
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Schaubild 4-2 Karrierewege von Vorstandsvorsitzenden in 40 Unternehmen
nach ausgewéhlten Indikatoren 1990-1999
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Fragestellungen in Variablen codiert. Mit Hilfe dieser Variablen konnten die
Trends im Verlauf der neunziger Jahre nachgezeichnet werden. |nsgesamt
verteilen sich die 90 Topmanager auf 400 Beobachtungspunkte (40 Unter-
nehmen mal 10 Jahre). Wegen fehlender Informationen reduzierten sich die
validen Beobachtungspunkte auf 376 (24 fehlende Werte). Ausgewdhlte Er-
gebnisse werden in Schaubild 4-2 dargestellt.

Es zeigt sich, dass es fir deutsche Spitzenmanager entgegen der Erwar-
tung nicht typisch ist, eine betriebliche Berufsaushildung absolviert zu ha-
ben. Im Durchschnitt wurden die vierzig betrachteten Aktiengesellschaften
in den neunziger Jahren nur zu 23 Prozent (bezogen auf die validen Beo-
bachtungspunkte) von Managern mit Ausbildungsberuf geleitet. In den
sechziger und siebziger Jahren wurden noch weitaus hhere Anteile an Spit-

Werner Lamby, Alfred Pfeiffer, Georg Obermaier, Wilhelm Simson, Carl H. Hahn, Ferdi-
nand Piéch. Der als Sanierungs- und Restrukturierungsexperte geltende Kajo Neukirchen
taucht im betrachteten Zeitraum zweimal als Vorstandsvorsitzender auf: 1988 his 1991 bei
Deutz und 1994-1999 bei der Metallgesell schaft.
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zenmanagern festgestellt, die eine Lehre absolviert hatten (Hartmann
1995: 454). Aufféllig ist dartiber hinaus, dass der Anteil an Vorstandsvorsit-
zenden mit betrieblicher Berufsaushildung in den neunziger Jahren weiter-
hin rackléufig ist und sich von 30 Prozent im Jahr 1990 auf 15 Prozent im
Jahr 1999 halbiert. Zudem befinden sich unter den Managern mit Be-
rufsausbildung lediglich flnf Personen, die eine gewerbliche Ausbildung
absolviert haben.® Der Rest entfallt auf kaufmannische Berufe. In den Karrie-
remustern deutscher Topmanager findet also ein deutlicher Bedeutungsver-
lust der beruflichen Ausbildung statt. Von einem bedeutenden Anteil Vor-
standsvorsitzender, die ehemals gewerbliche Auszubildende waren, kann
keine Rede sein.

Typisch fur die Ausbildungswege der Vorstandsvorsitzenden ist ein Stu-
dium, haufig mit anschlief3ender Promotion. Insgesamt amtierten nur in 6
Prozent der beobachteten Jahre V orstandsvorsitzende ohne Hochschul studi-
um. Auch hier zeigt der Zeitverlauf einen eindeutigen Trend. Entfiel der
Anteil Nichtstudierter zum Anfang der neunziger Jahre noch auf 14 Prozent,
gibt es im zugrunde gelegten Sample in den Jahren 1998 und 1999 keinen
Vorstandsvorsitzenden mehr, der kein Hochschul studium abgeschlossen hat.
59 Prozent der Beobachtungspunkte entfallen auf promovierte Vorstands-
vorsitzende.® Das deutet auf einen Professionalisierungstrend im deutschen
Topmanagement.

Anders als in der vergleichenden Managerliteratur dargestellt (Byrkjeflot
1996: 5; Egan 1997: 6), ist bei den Studienrichtungen keine Dominanz tech-
nischer Fécher zu beobachten. Wie sich zeigt, wurden die betrachteten vier-
zig Unternehmen in den zehn beobachteten Jahren nicht einmal zu einem
Drittel von Managern geleitet, die ein naturwissenschaftliches oder techni-
sches Studium absolviert haben (32 Prozent). Der haufigste Studiengang
deutscher Fuhrungskréfte sind in den neunziger Jahren die Wirtschaftswis-
senschaften (39 Prozent). 24 Prozent der Beobachtungspunkte entfallen auf

5 Joachim Milberg (BMW) hat eine Aushildung zum Maschinenschlosser absolviert; Jirgen
E. Schrempp (Daimler-Benz beziehungsweise DaimlerChrysler) hat im selben Unterneh-
men, das er spéter leiten sollte, Kfz-Mechaniker gelernt; Heinz Ruhnau (Deutsche Luft-
hansa) ist gelernter Elektromaschinenbauer; Wolfgang Urban (Metro) hat eine Ausbil-
dung zum Werkzeugmacher abgeschlossen; Fritz Ziegler (VEW), einer der wenigen Vor-
standsvorsitzenden mit gewerkschaftlichem und sozialdemokratischem Hintergrund, wur-
de im Bergbau ausgebildet.

6 Die Promotionshaufigkeit variiert stark mit dem Studienfach: Etwa 30 Prozent der Wirt-
schaftswissenschaftler, 50 Prozent der Techniker und 80 Prozent der Juristen haben einen
Doktortitel.
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Juristen. Im Verlauf der neunziger Jahre sind die Anteile der jeweiligen
Studienfacher relativ konstant. Alle Studienrichtungen gewinnen leicht auf
Kosten des Rickgangs der Nichtstudierten. Weil den naturwissenschaftli-
chen und technischen Fachern in friheren Studien noch eine wesentlich
grofRere Bedeutung zugesprochen wurde (Poensgen 1982: 17), liegt die These
nahe, dass bereits in den achtziger Jahren ein Bedeutungsverlust der natur-
wissenschaftlich-technischen Karrieremuster stattgefunden hat. Auf die Ge-
genwart bezogen, ist das Bild des von Technikern beherrschten deutschen
Grofunternehmens offensichtlich ein Vorurteil.

Eine Stérkung finanzwissenschaftlicher Kompetenz zeigt sich in den
neunziger Jahren. Fur Schaubild 4-2 wurden Vorstandsvorsitzende als Fi-
nanzexperten klassifiziert, wenn ihr Karriereweg Uber das Finanzressort
desselben oder eines anderen Unternehmens verlaufen ist. Der Anteil dieser
Finanzexperten, auf die insgesamt 29 Prozent der Beobachtungspunkte ent-
fallen, steigt zwischen 1990 bis 1999 um etwa flnf Prozentpunkte. Es ver-
wundert nicht, dass diese Vorstandsvorsitzenden in ihrer Mehrzahl studierte
Wirtschaftswissenschaftler sind. Dariiber hinaus finden sich einige Juristen
unter den Finanzexperten. Im betrachteten Sample gibt es kein Beispiel fir
einen Naturwissenschaftler oder Techniker, der Uber ein Finanzressort Vor-
standsvorsitzender geworden waére.

Ein massiver Wandel der Karrieremuster findet hinsichtlich der Unter-
scheidung zwischen internen und externen Rekrutierungen statt. In der ver-
gleichenden Managementforschung wurde die geringe Bedeutung des exter-
nen Arbeitsmarkts und damit die Dominanz von unternehmensinternen
Hauskarrieren aufgezeigt (Bleicher 1983: 141-143; Hartmann 1995: 464;
Walgenbach/Kieser 1995: 279-280). Um dies zu Uberpriifen, wurden die
Téatigkeiten der Vorstandsvorsitzenden in den funf bis fnfzehn Jahren vor
ihrer Amtszeit betrachtet. Anschlief3end wurde zwischen internen und exter-
nen Herkiinften unterschieden.” Es zeigt sich, dass die Erkenntnisse der so-
ziologischen Managementliteratur noch immer zutreffen. Der typische Kar-
riereweg deutscher Vorstandsvorsitzender fihrt durch das eigene Unter-
nehmen (71 Prozent). In einigen Fallen erstreckt sich die Unternehmenszu-
gehorigkeit tiber mehrere Jahrzehnte.2 Nur bei 29 Prozent der validen Beo-

7 In sieben Falen — Hans U. Brauner, Michael Frenzel, Eberhard von Kuenheim, Jorg Ku-
chenwald, Heinz Ruhnau, Klaus Wiegandt und Wilhelm Simson — wurden die Karriere-
verlaufe als Mischtypen klassifiziert.

8 Die langste im Sample vertretene Hauskarriere hat Hermann Josef Strenger hinter sich,
der bei Bayer ab 1949 eine kaufmannische Ausbildung absolvierte, fir Bayer-Téchter im
Ausland arbeitete, 1972 Vorstandsmitglied und 1983 Vorsitzender des Vorstands wurde.
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bachtungspunkte waren Vorstandsvorsitzende im Amt, die vorher in einem
anderen Unternehmen tétig waren.® Wie aus Schaubild 4-2 ersichtlich, hat
sich der Anteil extern rekrutierter Manager zwischen 1990 und 1999 von 17
Prozent auf 34 Prozent mehr as verdoppelt. Die Bedeutung des Arbeits-
markts fir Flhrungskréfte nimmt also rapide zu.

Abschlief3end wird Uberpriift, ob sich Verdnderungen bei den Verwell-
dauern der Vorstandsvorsitzenden in ihren Amtern beobachten lassen. Ent-
sprechende, auf die vierzig Unternehmen des Samples bezogene Daten wur-
den fir die Jahre 1960 bis 1999 erhoben.1? Insgesamt ergeben sich 1.600
Beobachtungspunkte (40 Unternehmen mal 40 Jahre). Weil einige der be-
trachteten Unternehmen erst nach 1960 gegriindet wurden, fir manche Un-
ternehmen und Zeitpunkte keine Informationen zur Verfiigung standen, zum
Erhebungszeitpunkt nicht beendete Amtszeiten nicht gewertet wurden und
einige Unternehmen lange Zeit Kollektivgremien ohne Vorstandsvorsitzen-
de oder -sprecher hatten,!! reduziert sich die Zahl der validen Beobach-

Nach dem Vorstandsvorsitz wechselte Strenger in den Aufsichtsrat und hat damit mehr als
ein habes Jahrhundert bei Bayer verbracht. Unternehmensinterne Karrieren Giber mehrere
Jahrzehnte hinweg haben auch Jirgen Strube (BASF), Edzart Reuter und Jirgen E.
Schrempp (Daimler-Benz beziehungsweise DaimlerChrysler), Joachim Funk (Mannes-
mann) und andere absolviert.

9 Ein Beispiel ist der Karriereweg von Horst W. Urban (Continental), der vorher fir Ford,
IBM und BMW arbeitete. Aufféllig ist, dass die Berufswege von Vorstandsvorsitzenden
nur sehr selten Uber Stationen aufferhalb der freien Wirtschaft fiihren. Die Ausnahmen
sind Heinz Ruhnau (Lufthansa), der friher fir die IG Metall und die SPD gearbeitet hat;
Klaus Wiegandt (Metro), der ehemals bei der Deutschen Postgewerkschaft angestellt war;
und Jorg Kuchenwald (Strabag), der ehemaliger Mitarbeiter des Deutschen Bundestags ist.

10 Fir diese Recherchen konnte das Geschéaftsberichtsarchiv von Prof. Dieter Sadowski an
der Universitat Trier genutzt werden. Insgesamt wurden um die fiinfhundert Geschéftsbe-
richte eingesehen.

11 Das deutsche Aktienrecht schreibt die Wahl oder Ernennung eines Vorstandsvorsitzenden
nicht zwingend vor (884 AktG). Stérker als amerikanische Flhrungsgremien verstehen
sich deutsche Vorstande al's Kollektivgremien, in denen gemeinsam entschieden wird. Bel
RWE wurde bis 1989 auf einen Vorstandsvorsitzenden verzichtet. Auch bei Agiv, AVA,
Holzmann, Karstadt, Schering, Sidzucker und Viag gab es bis in die achtziger Jahre hin-
ein keinen Vorstandsvorsitzenden. Die Deutsche Bank hat bis heute keinen V orstandsvor-
sitzenden, sondern einen Vorstandssprecher, der nicht vom Aufsichtsrat gewahlt, sondern
vom Vorstand ernannt wird. Zu Konsenszwéngen innerhalb der Vorstandsgremien tritt die
Notwendigkeit der Aushandlung mit institutionellen Gegenspielern (Aufsichtsrat, Mitbe-
stimmung) hinzu. Auffallig sind hier die Parallelen zwischen politischen Systemen und
Unternehmensverfassungen, die aus gemeinsamen politisch-kulturellen Wurzeln resultie-
ren. Wahrend Grof3britannien, die USA und Kanada zu den Mehrheitsdemokratien z&hlen,
existieren in den politischen Systemen der deutschsprachigen Lénder Aushandlungszwan-
ge, die aus dem Verhdtniswahlrecht, der Mehrdimensionalitét der Parteiensysteme und
einer niedrigen Dominanz und Konzentration der Exekutive resultieren. Darliber hinaus
gibt es in Deutschland institutionelle Schranken gegen die Macht der Exekutive, die eine
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tungspunkte auf ungerundet genau 1.000. Die langste erhobene Amtszeit ist
der funfundzwanzig Jahre andauernde Vorstandsvorsitz von Georg W.
Claussen bei Beiersdorf. In den neunziger Jahren nimmt die Bereitschaft der
Aufsichtsratsgremien, Vertrége von Vorstandsvorsitzenden nicht zu verlén-
gern oder vorzeitig aufzulésen, spirbar zu. Der formalen Auflésung der
Vertrége greifen in die Kritik geratene Vorstandsvorsitzende in einigen Fél-
len durch Rucktritt vorweg. Beispiele fir wegen Kritik an ihrer Amtsfih-
rung vorzeitig beendete Vorstandsvorsitze sind Horst W. Urban (Continen-
tal), Heinrich Binder und Heinz Schimmelbusch (Metallgesellschaft), Anton
Schneider (Deutz) sowie, in der Folge von Ubernahmen, Dieter Vogel
(Thyssen) und Klaus Esser (Mannesmann).

In Schaubild 4-3 wurde Jahr fir Jahr abgetragen, wie lange die jeweils
amtierenden V orstandsvorsitzenden insgesamt im Amt waren. Anschlief3end
wurden Jahresdurchschnitte errechnet. Wohlgemerkt wurden nur Amtszei-
ten berlicksichtigt, die bereits beendet waren. Fir das Jahr 1997 konnten
noch zwanzig Amtszeiten berticksichtigt werden, von denen bei der Abfas-
sung der Arbeit bereits bekannt war, wie lange sie insgesamt andauerten.
Die Kurve hat also keine »natiirlichex, aus der Berechnungsweise resultie-
rende Tendenz, im spéteren Betrachtungszeitraum zu fallen. Es zeigt sich,
dass fur die sechziger und siebziger Jahre durchschnittliche Amtszeiten von
um die dreizehn Jahre typisch waren. Ab etwa 1979 setzt ein Trend zu stei-
genden Fluktuationsraten ein. Die durchschnittliche Verweildauer der Vor-
standsvorsitzenden in ihren Amtern sinkt bis auf etwa sieben Jahre zum
Zeitpunkt 1997. Auch dieser Befund indiziert rapiden Wandel.

Die Auswertung der erhobenen Managerbiographien zeigt, dass in den
neunziger Jahren Wandel in mehrerlei Hinsicht stattfindet. In den spéten
Neunzigern gibt es unter den Vorstandsvorsitzenden der vierzig Grofiten
keine Nichtstudierten mehr. Unter den Vorstandsvorsitzenden befinden sich
mittlerweile mehr studierte Wirtschaftswissenschaftler als Techniker und

Analogie zu den institutionalisierten Gegenkréften gegen die Macht des Vorstands eines
Unternehmens bilden: Bundeslander, eine zweite Kammer, das Bundesverfassungsgericht,
eine autonome Zentralbank und hohe Hirden bei Verfassungsanderungen. In Grof3britan-
nien existieren — anders als in den Vereinigten Staaten — solche institutionellen Schranken
der Exekutive nicht (Lehmbruch 1996; Lijphart 1999; Schmidt 1995: 239-252). In deut-
schen Unternehmen sind Bestrebungen feststellbar, die Konsenszwéange innerhalb der
Vorstéande abzubauen. Das zeigt sich zum Beispiel darin, dass in den spdten Neunzigern
keines der vierzig betrachteten Unternehmen mehr ein Kollektivgremium ohne Sprecher
oder Vorsitzenden aufwies. Bei Unternehmen mit Vorstandssprechern wie zum Beispiel
der Deutschen Bank wird der Sprecher zunehmend mit einem Vorsitzenden gleichgestellt.
Auch hier findet also durchaus eine Anngherung an das angloamerikanische Modell statt.
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Schaubild 4-3 Durchschnittliche Amtszeiten von Vorstandsvorsitzenden
in 40 Unternehmen 1960-1997

Durchschnittliche Dauer der Amtszeiten der Vorstandsvorsitzenden,
die in den jeweiligen Jahren im Amt waren
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Quellen: Geschéftsberichte, Munzinger Archiv, Homepages.

Naturwissenschaftler. Gleichzeitig steigt der Anteil der Vorstandsvorsitzenden,
die berufliche Erfahrungen in Finanzressorts gemacht haben. Die Bedeutung
des unternehmensexternen Arbeitsmarkts fur Flhrungskréfte nimmt in den
neunziger Jahren deutlich zu, wahrend der Anteil der Hauskarrieren zurtick-
geht. Die durchschnittliche Amtsdauer der Vorstandsvorsitzenden sinkt rapide.
In der soziologischen Managementforschung ist argumentiert worden, dass
typische Erfahrungsmuster von Managern neben fachlichen Kompetenzen
auch deren Wertmuster, Einstellungen und — mittelbar — auch deren Ent-
scheidungen beeinflussen. Die verdnderten Hintergrinde deutscher Fih-
rungskréfte lassen sich mit einer Professionalisierung, einer Stérkung der
betriebswirtschaftlichen Basis und mit einer zunehmenden Vermarktlichung
umschreiben. Die zunehmende Vermarktlichung zeigt sich im Bedeutungs-
zuwachs der Arbeitsmérkte fur Flhrungskréfte und den kirzer werdenden
Amtsdauern. Im Ergebnis nimmt der Wettbewerb und damit, mittelbar, die
kompetitive Orientierung der Topmanager zu.
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Diese Beobachtungen helfen zu verstehen, warum in den neunziger Jah-
ren eine grundsitzliche Bereitschaft zur Ubernahme angloamerikanischer
Managementkonzepte besteht und warum die Anst6l3e fir investorenorien-
tierte Unternehmenspolitik auf fruchtbaren Boden fallen. Vorstandschefs
verschiedener Industriezweige wéren in den sechziger Jahren nicht auf den
Gedanken gekommen, miteinander in Konkurrenz zu stehen. Jeder war
Fachmann auf seinem Gebiet. Aktienkurse waren Nebensache, und durch
das Vorherrschen von Hauskarrieren kamen sich Karrierewege gegenseitig
nicht in die Quere. Das beglinstigte die Entstehung und Festigung von lang-
fristigen, kooperativen, netzwerkartigen Beziehungen zwischen Grof3unter-
nehmen. Die Vermarktlichung der FUhrungskrafterekrutierung setzt Kon-
kurrenz zunehmend an die Stelle von Kooperation. Es ist kein Zufall, dass
der Durchbruch »objektiver« Rentabilitdtskennzahlen und der Fokus auf die
Borsenkurse mit der Vermarktlichung der Managerrekrutierung — bei gleich-
zeitig gestérkter betriebswirtschaftlicher Basis — zusammenféllt. Finanzielle
Kennziffern machen die Performanz miteinander konkurrierender Topma-
nager Uber Branchengrenzen hinweg vergleichbar. Es besteht eine Komple-
mentaritdt zwischen den neuen, amerikanisierten Karrieremustern und der
Ubernahme von Strategien, die auf die Steigerung unternehmensiibergrei-
fender, standardisierter, messbarer Grofien wie den Discounted Cash-flow
oder den Aktienkurs zielen.

Wenn festgestellt wird, dass flexible, marktorientierte Rekrutierungs- und
Karrieremuster und kapitalmarktorientierte Unternehmensfihrung gut zu-
einander passen, sagt dies noch nichts lber die Richtung des Zusammen-
hangs aus. Letztlich liegt hier ein Fall rekursiver Kausalitdt vor. Denn nicht
nur beeinflussen — einerseits — die Karrierehintergriinde der FUhrungskréfte
deren Orientierungen und damit, mittelbar, deren Bereitschaft oder Abnei-
gung zur Verfolgung bestimmter Unternehmensziele. In der Agency-Theorie
wurden kompetitive Arbeitsmarkte fur Fihrungskréfte, ahnlich wie Wett-
bewerbs-, Aktionérs- und Ubernahmedruck, als Governance-Mechanismen
zur Orientierung an Eigentiimerinteressen gewertet (Fama 1980). AnstofRe
zur Veranderung des Arbeitsmarkts fir Flihrungskréfte kommen gleichzeitig
— andererseits — von den »ungedul diger« werdenden Aktionéren, deren Pra-
ferenzen durch Shareholder-Vaue-Politik verstarkte Berlicksichtigung fin-
den. Worauf es hier aber ankommen soll, ist der nichtrekursive Teil des Zu-
sammenhangs, der von den »Managervariablen« zur kapitalmarktorientier-
ten Unternehmensfihrung verlduft. Es wird vorgeschlagen, Verénderungen
der »sozialen Welt von Topmanagern« (Jackson 2001a) als eigensténdige
erklédrende Variablen zu werten. Professionalisierung und Vermarktlichung
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schaffen ein Klima, das kapitalmarktorientierte Unternehmensfiihrung be-
gunstigt. Damit wird verstandlich, warum Shareholder Vaue bei deutschen
Managern in den neunziger Jahren in hohem Ansehen steht (Schaubild 4-1)
— und warum Topmanager nicht nur as Getriebene, sondern auch als Trei-
ber der Kapitalmarktorientierung auftreten.

4.2  Abnehmendes Monitoring durch Banken und
Unternehmensnetzwerke

Im Folgenden wird gezeigt, dass in den neunziger Jahren eine riicklaufige
Tendenz bei der Personalverflechtung zwischen deutschen Grofunterneh-
men zu beobachten ist. In Abgrenzung zu liberalen Verflechtungskritikern
wird davon ausgegangen, dass Unternehmensverflechtungen nicht nur der
Abschottung vor der Kontrolle durch Outsider (Kapitalmarktteilnehmer),
sondern auch der effektiven Kontrolle durch Insider dienen. Dieser Befund
relativiert die mit der zunehmenden Handlungsfahigkeit der Kapitalmarkt-
teilnehmer einhergehende Begrenzung des Handlungsspielraums der Mana-
ger insofern, als dass der zunehmenden Uberwachung durch Outsider gleich-
zeitig ein abnehmendes Monitoring durch Insider gegentibersteht. Im darauf
folgenden Abschnitt wird vorgefihrt, welche Auswirkungen diese Entwick-
lungen auf die Hohe der Managergehdalter haben und warum sich dies for-
derlich auf die Bereitschaft der Fihrungskréfte auswirkt, auf externen Mark-
druck mit kapitalmarktorientierter Unternehmensfiihrung zu reagieren.

Zur Funktion von Unternehmensverflechtungen existieren zwei kontrére
Positionen. Liberale Kritiker wie Michael Adams (1994: 148-153) betonen
die Wirkungen, die von Unternehmensverflechtungen auf die Funktionsfé&-
higkeit der Kapital- und Ubernahmemérkte ausgehen. Adams charakterisiert
das as »Deutschland AG« bezeichnete Industrienetzwerk als System von
Ring- und Uberkreuzverflechtungen, die mit dem Ziel der Abschottung vor
dem Kapitalmarkt und insbesondere vor feindlichen Ubernahmen aufrecht-
erhalten werden. Beispielhaft betrachtet Adams die Verflechtungen im deut-
schen Finanzsektor: Die Allianz hdlt Aktien der Minchener Rick, die Min-
chener Rick Aktien der Allianz; die Allianz halt Aktien der Deutschen Bank,
die Deutsche Bank Aktien der Allianz; die Allianz hélt Aktien der Dresdner
Bank — und so weiter. Im Ergebnis, argumentiert Adams, halten sich die
Vorsténde von Finanzunternehmen mit solchen Konstruktionen gegenseitig
den Rucken vor unerwiinschten Einmischungen durch die Kapitalmarktteil-



134 Kapitel 4

nehmer frei und verschaffen sich den Freiraum, personliche Ziele zu verfol-
gen. Diese Abschottung bewirkt,

dass sich die Qualitat der Unternehmensverwaltungen verschlechtert und damit
eine Schadigung der Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unternehmen eintritt.
Das Schlagwort von »Nieten in Nadelstreifen« findet daher in dem mit der
Ringverflechtung verbundenen Ausschluss des Wettbewerbs um wirtschaftliche
Fiihrungspositionen [wegen der Verunmoglichung feindlicher Ubernahmen, An-
merkung des Verfassers] seine Begrindung. Da kein wirksamer Wettbewerb um
Fihrungspositionen gegen die gegenwértigen Amtsinhaber moglich ist, kdnnen
sich die gegenwartigen Amtsinhaber dartber hinaus den ihnen personlich am
Herzen liegenden Dingen widmen, die mit dem Wohlergehen des ihnen anver-
trauten Unternehmens nicht immer viel zu tun haben.12  (Adams 1994: 151)

Der hier formulierten Hypothese zufolge dienen Verflechtungen der Stabili-
sierung von Managerherrschaft und gehen zu Lasten der Kapitalmarktteil-
nehmer.13

Die elaboriertesten Analysen zu Unternehmensverflechtungen in Deutsch-
land wurden von den Soziologen Paul Windolf und Jirgen Beyer vorgel egt.
Der Sicht liberaler Kritiker, der zufolge Ring- und Uberkreuzverflechtungen
als Abschottungsinstrumente vor den Kapital- und Ubernahmemérkten fun-
gieren, widersprechen Beyer und Windolf im Prinzip nicht. Allerdings wird
eingewandt, dass solche heterarchischen Verflechtungsmuster — in deren
Terminologie: Kreise und reziproke Cliquen — den Ausnahme- statt Regel-
fall darstellen und fast ausschliefflich im Finanzsektor vorkommen. Diese
Uberkreuzbeteiligungen dienen in der Tat dem Ubernahmeschutz. »Bei der
gegebenen Struktur muss sich jemand, der ein Auge auf die Allianz oder die
Minchener Rick wirft, schon sehr genau Uberlegen, ob er sich mit den bei-
den anlegen will« (Financial Times Deutschland vom 23.2.2000, 1.), be-
grindet der Minchener Rick-Vorstandsvorsitzende Hans-Jirgen Schinzler
die wechsel seitige Kapital beteiligung.

Aulerhalb des Finanzsektors dominieren allerdings horizontale Verflech-
tungsmuster (Pyramiden und Sterne), die — so Windolf und Beyer — nicht
der Abschottung, sondern der Durchsetzung von Herrschaft und der Weiter-
gabe von Informationen dienen (Beyer 1999: 526; Windolf/Beyer 1995: 4;

12 Als Beispiel fiuhrt Adams die Unterstiitzung der Olympia-Bewerbung Berlins durch
Daimler-Benz an.

13 Siehe auch Feddersen/Hommelhoff/Schneider (1996: 8), Monopolkommission (1998b:
80), NaBmacher (1997: 8), Rubach/Sebora (1998: 177). An anderer Stelle (Hopner 2000:
656-658) habe ich gezeigt, dass Unternehmensverflechtungen von liberalen und linken
Kritikern mit parallelen und héufig sogar identischen Argumenten kritisiert werden.
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Windolf 2000: 2). Als weiteres Merkmal der deutschen Verflechtungsstruk-
turen charakterisieren Beyer und Windolf den hohen Ubereinstimmungsgrad
zwischen Kapital- und Personalverflechtungen (Beyer 1998: 160-163; Win-
dolf/Beyer 1995: 21; Windolf 2000: 2). Personalverflechtungen kommen
durch die Entsendung von Vorstandsmitgliedern in die Aufsichtsréte der
Zielunternehmen zustande, dienen der Verstdrkung von Eigentiimermacht
und induzieren damit Kontrolle, nicht die Abwesenheit von Monitoring
(Windolf/Beyer 1995: 18). Eine besonders starke Uberwachung ist dort zu
vermuten, wo das Senderunternehmen den Aufsichtsratsvorsitz des Zielun-
ternehmens Gbernimmt. Auch Michel Albert (1992: 113) wiesin seiner Be-
schreibung des »rheinischen« Kapitalismus darauf hin, dass der Bankenein-
fluss auf deutsche Industrieunternehmen eine Uberwachende, Fehler von
Managern abstrafende Funktion hat. In Verflechtungsstrukturen ist deshalb
ein abgemildertes Monitoring Uber Outsider, daflr aber ein starkes Monito-
ring Uber Insider zu konstatieren.

Als wichtigste Senderunternehmen von Kapital- und Personalverflechtung
wurden die deutschen Finanzunternehmen identifiziert (Beyer 2002; Win-
dolf/Beyer 1995: 12). Die Kritik an Unternehmensverflechtungen wurde
deshalb weitgehend in Form einer Kritik an der Macht der Banken gefiihrt
(Monopolkommission 1976). Gegen die liberale Kritik an Unternehmens-
verflechtungen und Bankeneinfluss und fur die Sicht von Beyer und Win-
dolf spricht, dass ein negativer Effekt von »Verflochtenheit« auf die Unter-
nehmensperformanz im Vergleich deutscher Unternehmen nicht festgestel |t
werden konnte und sogar Studien zu Uberwiegen scheinen, in denen im
Zweifel positive Wirkungen auf die Unternehmensperformanz festgestellt
wurden.* Zu einem abweichenden Ergebnis kommt die Studie von Perlitz/
Seger (1994: 60-64). Hopner (2000: 659-661) zeigt, dass verflochtene Un-
ternehmen keine unterdurchschnittliche realwirtschaftliche Internationalisie-
rung aufweisen.

Entscheidend fir das Argument dieses Abschnitts ist, dass die Personal-
verflechtung zwischen grof3en deutschen Unternehmen in den neunziger
Jahren riicklaufig ist — was, folgt man den Darstellungen von Beyer, Windolf
und anderen, ein abnehmendes internes Monitoring induziert. Der Riickgang
der Personalverflechtung geht insbesondere auf die deutschen Banken zu-
rick, die sich vom Kreditgeschéft auf das Investmentbanking umorientieren
und in diesem Zusammenhang keinen Sinn mehr in der aufwandigen Auf-

14 Beyer (1998: 101-116), Cable (1985), Monopolkommission (1998b: 97-98), Norton/
Schmid (1996), Schmid (1996: 559, 1998: 462—464), Thomsen/Pedersen (2000: 18).
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sicht Uber Industrieunternehmen sehen. Vor allem in der Beratung bei Fusi-
onen und Ubernahmen konnen zu enge Beziehungen zu inlandischen Indus-
trieunternehmen zudem die Akquirierung von Auftrégen durch internatio-
nale Kunden behindern. Auch wo die Personaverflechtung bestehen bleibt,
ist zu vermuten, dass sich die Art und Weise des Monitorings von Banken
Uber Nichtbanken im Zuge der Hinwendung zum Investmentbanking®® und
der damit einhergehenden neuen Interessenlage veréndert (Monopolkom-
mission 1998a: 96). Besonders deutlich wird dies an der im Abschnitt zur
Ubernahmehypothese diskutierten veranderten Haltung der Deutschen Bank
zu feindlichen Ubernahmen in Deutschland. War die Deutsche Bank ehedem
Beschiitzerin vor feindlichen Ubernahmen, duRRerte der den Investmentban-
kern zuzurechnende Rolf E. Breuer sowohl wahrend des Ubernahmekampfs
um Thyssen as auch nach der Mannesmann-Ubernahme die Hoffnung, die
jeweiligen Ubernahmen wiirden ein »Exempel« (Der Spiegel 13/1997, 94)
setzen beziehungsweise »Signalwirkung« (Handel sblatt vom 28./29.1.2000,
8) dahingehend entfalten, dass deutsche Grof3banken mittlerweile Investment-
banken wie andere auch, ohne restringierende Beziehungen zu GrofRunter-
nehmen, sind. Verflechtungsbeziehungen zu kreditgebenden Hausbanken sind
etwas vdllig anderes a's Verflechtungsbeziehungen zu Investmentbanken.
Schaubild 4-4 zeigt die Entwicklung des Personalverflechtungsgrads der
hundert grofiten deutschen Unternehmen zwischen 1980 und 1998. Der Per-
sonalverflechtungsgrad wird alle zwei Jahre von der Monopolkommission
errechnet und ist als Anteil der tatsichlich festzustellenden an allen mathe-
matisch denkbaren Personalverflechtungen zwischen den hundert grofiten
Unternehmen definiert. Das Schaubild zeigt, dass der Personalverflech-
tungsgrad zwischen 1980 und 1998 kontinuierlich von etwa 12 Prozent auf
um die 7 Prozent gesunken ist. Betrachtet man das (zu einem Grof3teil aus
Finanzunternehmen bestehende) deutsche V erflechtungszentrum, zeigt sich
ein noch deutlicherer Wandel. Windolf (2000: 12) zufolge hat sich der Per-
sonalverflechtungsgrad zwischen den fuinfzehn »verflochtensten« deutschen
Grofunternehmen allein zwischen 1993 und 1999 etwa halbiert. Wegen der
hohen Uberlappung zwischen Kapital- und Personalverflechtung ist dieser
Rickgang der Personalverflechtung als Frihindikator einer bevorstehenden
Kapitalverflechtung zu interpretieren. Zwischen 1996 und 1998 ist die An-
zahl der Félle von Kapitalverflechtung zwischen den hundert grofiten deut-

15 Siehe dazu Monopolkommission (1998a: 96-97), Handelsblatt vom 8./9.9.2000, K1,
Handelsblatt vom 5.12.2000, 30, Financial Times Deutschland vom 8.3.2000, 33, Financial
Times Deutschland vom 13.6.2000, 27.
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Schaubild 4-4  Grade an Personalverflechtung tber die Entsendung von
Aufsichtsratsmitgliedern, bezogen auf die 100 gréBten
Unternehmen, 1980-1998

Grad an Personalverflechtung, definiert als Anteil tatsachlich vorgefundener
an mathematisch moglicher Personalverflechtung

14 -
12
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0 T T T T T T T T 1
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Quelle: Diverse Hauptgutachten der Monopolkommission.

schen Unternehmen von 169 auf 108 zuriickgegangen.1® Dieser Riickgang
beruht vor allem auf dem Verkauf verhdltnisméaiig kleiner Aktienpakete, die
von Finanzunternehmen gehalten wurden. Wegen des 2002 in Kraft getrete-
nen Wegfalls der Korperschaftssteuer auf Gewinne aus Beteiligungsverau-
Rerungen bei Aktiengesellschaften (Eichel-Plan) kann eine Beschleunigung
dieser Entwicklung prognostiziert werden (Hpner 2000).17

16 Datenquellen: Monopolkommission (1998a, 2000).

17 Auffdligist, dass die Monopolkommission — seit den siebziger Jahren Kritikerin der deut-
schen Verflechtungsstrukturen — einen Wegfall dieser Steuer etwa ein Jahr vor Verkindi-
gung des »Eichel-Plans« fiir zwar wiinschenswert, aber politisch nicht durchsetzbar hielt:
»Eine steuerliche Ausnahmeregelung konnte eine reduzierte Besteuerung vorsehen, wenn
sie in bestimmte Anlageformen (re)investiert werden, oder aber eine Ubertragung stiller
Reserven auf neue Investitionen ermdglichen. Eine vollstéandige Ausnahme der kapitali-
sierten stillen Reserven von der Besteuerung ware politisch kaum durchsetzbar, weil eine
derartige Mal3nahme in der &ffentlichen Diskussion als Steuergeschenk fiir die Banken
gewertet wiirde« (Monopolkommission 1998b: 118).



138 Kapitel 4

Schaubild 4-5 Herkunft von Aufsichtsratsvorsitzenden in 40 Unternehmen
1990-1999

Prozent an Aufsichtsratsvorsitzenden,
die in den jeweiligen Jahren im Amt waren
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Quellen: Geschéftsberichte, Munzinger Archiv, Homepages.

Eine abnehmende Kontrolle der Manager durch Insider geht mit dem Ruick-
zug der Finanzunternehmen aus der Uberwachung von Industrie- und Han-
delsunternehmen aber nur einher, wenn dieser Riickzug nicht durch andere
aktive Unternehmensaufseher kompensiert wird. Wer tritt an die Stelle der
Finanzunternehmen? Geeighete Referenzpunkte zur Beantwortung dieser
Frage sind die Vorsitze der Aufsichtsréte. In Schaubild 4-5 wurde abgetra-
gen, wie viele Aufsichtsratsvorsitzende der vierzig betrachteten Unterneh-
men zwischen 1990 und 1999 Vertreter von Finanzunternehmen waren, und
wie viele von ihnen ehemalige Manager derselben Unternehmen waren, die
vom Vorstand in den Aufsichtsrat gewechselt sind. Der Anteil an Aufsichts-
ratsvorsitzen, der von Finanzunternehmen gestellt wird, erweist sich bis et-
wa 1995 als stabil, und sinkt in den Folgejahren kontinuierlich (siehe dazu
auch Handelsblatt vom 27.1.2000, 18). Der deutlichste Riickzug aus Auf-
sichtsratsvorsitzen ist bei der Deutschen Bank, der Vorreiterin in der Um-
orientierung zum Investmentbanking, zu beobachten. Noch 1996 stellte die
Deutsche Bank in neunundzwanzig Aufsichtsrdten der hundert groften
deutschen Unternehmen den Vorsitzenden. Nur zwei Jahre spéter, 1998, ist
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diese Zahl auf siebzehn gesunken, was einen verbliffend rapiden Wandel in
der Strategie der Deutschen Bank induziert. In ihren in 2001 verdffentlich-
ten Corporate-Governance-Grundsétzen hat die Deutsche Bank sogar ange-
kundigt, sich kiinftig komplett aus den Aufsichtsratsvorsitzen von Industrie-
und Handel sunternehmen zurtickziehen zu wollen (Deutsche Bank 2001: 8).
Schaubild 4-5 zeigt dartiber hinaus, wer an die Stelle der sich zuriickzie-
henden Bankenvertreter tritt. Es sind nicht externe Experten oder etwa Ver-
treter von Investmentfonds, sondern ehemalige Manager derselben Unter-
nehmen, die den Riickzug der ehemaligen Uberwacher nahezu perfekt, und
ebenfalls beginnend im Jahr 1995, substituieren. Dies scheint weitgehend
unbemerkt vonstatten zu gehen, kommt in der 6ffentlichen Debatte bisher
nicht vor und widerspricht auch den Empfehlungen der Regierungskommis-
sion Corporate Governance (2002) diametral. Der zunehmenden Uberwachung
deutscher Unternehmensleitungen durch die Kapital mérkte steht eine zuneh-
mende Abschottung deutscher Manager vor interner Kontrolle gegentiber.
Aufsichtsratsvorsitze werden zunehmend von Ex-Managern der zu Uberwa-
chenden Unternehmen Ubernommen, was dem Gegenteil von unabhéngiger
Kontrolle entspricht. Damit ist gezeigt worden, dass der zunehmenden Kon-
trolle durch Outsider eine abnehmende Kontrolle durch Insider gegeniiber-
steht. Die These dieses Abschnitts lautet deshalb: Die Uberwachung der Un-
ternehmen nimmt unter dem Strich nicht zu, sondern sie veréndert sich. Das-
selbe gilt fir die Freirdume der Manager. Im nachfolgenden Abschnitt wird
diese Argumentation fortgeftihrt und gezeigt, dass der Wechsel vom internen
zum externen Monitoring den Interessen der Fuhrungskréfte dort, wo sie am
unmittel barsten tangiert werden, entgegenkommt: bei der Managervergiitung.

4.3 Die Entwicklung der Managervergiitung in den spéten
neunziger Jahren

Die Argumentation des vorigen Abschnitts weiterfUhrend, wird hier gezeigt,
dass Fiihrungskréfte von GrofRunternehmen von dem Ubergang vom inter-
nen zum externen Monitoring in doppelter Weise profitieren. Sowohl der
Strategiewechsel der Banken und ihr Riickzug aus der internen Uberwachung
wie auch die Offnung gegeniiber der Uberwachung durch die Kapital markt-
teilnehmer erhdhen die Managervergitungen. Shareholder-Value-Strategien
steigern den variablen, und die Veranderungen der internen Uberwachung
den fixen Vergitungsbestandteil. Das scheinbare Paradox, dass kapital markt-
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orientierte Unternehmensfiihrung bei Flhrungskréften in den spéten neunziger
Jahren trotz der damit einhergehenden Einschrdnkung von deren Handlungs-
spielrdumen in hohem Kurs steht, findet damit eine plausible Erkl&rung.

In der Principal-Agent-Literatur wie auch in dessen Vorl&uferin, der Li-
teratur zur Managerherrschafts-These, wurde Fihrungskréften vor allem die
Neigung zugesprochen, Ressourcen des Unternehmens zur Befriedigung ei-
gener Bediirfnisse abzuschopfen.18 Es ist evident und auf der Basis mikro-
Okonomischer Rationalitdtsannahmen geradezu tautol ogisch, dass Flihrungs-
krafte das Ziel hoher personlicher Einkommen verfolgen. Deshalb verwun-
dert es nicht, dass unternehmensvergleichende Studien zu dem Ergebnis
kommen, dass die Abwesenheit von Kontrolle ausiibenden Grof3aktionéren
mit hoheren, und deren Anwesenheit mit niedrigeren Managergehdltern ein-
hergeht.1® Manager erhéhen ihre Einkommen, wenn fehlende interne Uber-
wachung das zul &sst.

Die Variabilisierung der Managervergitung wurde als eines der Haupt-
bestandteile kapitalmarktorientierter Unternehmensfihrung definiert. Prin-
zipiell sind zwei Wege der Variabilisierung der Managervergitung denkbar:
die Gewahrung von Boni und Aktienoptionen zusétzlich zu den fixen Vergu-
tungsbestandteilen, oder aber die Substituierung fixer Bestandteile durch va-
riable. Die Erfahrung zeigt, dass fast immer der erste Weg gewahlt wird
(siehe dazu zum Beispiel Handelsblatt vom 17.4.2000, 53). Das Aktienopti-
onsprogramm bei BASF, wo Manager zur Erlangung von Aktienoptionen
selbst einen Tell ihres fixen Gehalts investieren miissen, ist eine Ausnahme
von der Regel (siehe zum BASF-Aktienoptionsprogramm Handel sblatt vom
8./9.10.1999). Daten zu den Vergitungsstrukturen zeigen, dass die Fixge-
hélter von Topmanagern trotz des Booms von Aktienoptionsprogrammen in
den spéten Neunzigern keinen sinkenden, sondern sogar einen deutlich stei-
genden Trend aufweisen. Daraus folgt, dass Sharehol der-V alue-Politik grund-
sdtzlich nicht nur mit variableren, sondern gleichzeitig mit insgesamt héhe-

18 Burnham (1941: 26), Jensen/Meckling (1976: 308), Shleifer/Vishny (1996: 8), William-
son (1964: 32). Vergleiche aber Galbraith (1967: 135-137), der verbliffenderweise zu
dem Ergebnis kommt, dass die »Annahme, dass jedermann nach dem hdchstmdglichen
Einkommen strebt — dass er fir sich personlich so viel Geld wie mdglich verdienen
mochte — ... etwas erfrischend unsentimentales an sich« habe, aber auf die Technostruk-
tur, die anstelle der Aktionédre die Unternehmen beherrsche, nicht zutreffe. Deren Ziele
seien nicht primér 6konomisch. AufRerdem: »Die Technostruktur lasst die Abgeschieden-
heit nicht zu, in der alein Unehrenhaftigkeit und Ubeltat gedeihen.«

19 Boyd (1994: 340), Denis/Denis/Sarin (1997a), Kraft/Niederprim (1999: 24), Schmid
(1997: 77).
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ren Managergehéltern einhergeht. Shareholder Value begrenzt durch die
Offnung fir externes Monitoring nicht nur den Handlungsspielraum der
Fihrungskréfte. Bei der Vergitungshohe bedient es Managerinteressen.

Nachfolgend werden die fixen Vergltungsbestandteile ndher betrachtet.
Tabelle 4-1 informiert Uber die Entwicklung der Managergehélter zwischen
1996 und 1999. Diese Angaben stammen aus Geschéftsberichten. Aus den
dort angegebenen Betrdgen sowie der GrofRe der Vorstdnde konnte das
Durchschnittsgehalt eines V orstandsmitglieds errechnet werden. Diese Daten
sind insofern kontrafaktisch, als dass die Gehélter der Mitglieder ein- und
desselben Vorstands in Wahrheit nicht gleich sind und insbesondere der
Vorstandsvorsitzende héhere Bezilige erhélt als seine V orstandskollegen.

Das durchschnittliche Jahresgehalt des Vorstandsmitglieds eines durch-

schnittlichen Unternehmens aus dem Kreis der vierzig grofdten borsenno-
tierten Aktiengesellschaften lag demnach 1996 bei 640.000 Euro, wobei
sich hinter diesem Durchschnitt eine hohe Varianz verbirgt. Das niedrigste
Vorstandsgehalt gab es bei Rheinmetall, wo 143.000 Euro gezahlt wurden.
Spitzenreiter war Metro mit 1,3 Millionen Euro. Damit unterscheiden sich
niedrigstes und hochstes Gehalt im betrachteten Sample um den Faktor 9,3,
mit einer Spannweite von 1,14 Millionen Euro.
Sowohl fir amerikanische (Conyon/Leech 1994: 239) als auch fir deutsche
Unternehmen (Backes-Gellner/Geil 1997: 470; Kraft/Niederprim 1999: 24;
Schmid 1997: 79) wurde ein positiver Zusammenhang zwischen Vorstands-
vergitung und Unternehmensgrofie festgestellt. Dieser Zusammenhang zeigt
sich auch bei den hier betrachteten Daten. Sowohl die Hohe der Vorstands-
vergitungen im Ausgangsjahr 1996 (r=.37, p=.018, n=40) as auch die
Steigerungsraten zwischen 1996 und 1999 (r=.32, p=.048, n=39) sind po-
sitiv mit der Unternehmensgréf3e, gemessen anhand der Wertschopfung im
Jahr 1996, korreliert. Aussagen Uber Bestimmungsgriinde der Entwicklung
der Vorstandsgehélter sind deshalb nur unter statistischer Kontrolle fir die
Unternehmensgrofie sinnvoll.

Es zeigen sich zwei Determinanten der Vorstandsvergiitungen im Jahr
1996, die sich auf die Starke beziehungsweise die Schwéche beziehen, mit
der FUhrungskréfte intern Uberwacht werden. Eine schwache Aufsicht liegt
vor, wenn der Aufsichtsratsvorsitzende ein ehemaliger Manager desselben
Unternehmens ist. Im vorigen Abschnitt wurde gezeigt, dass diese Form der
Abwesenheit von Kontrolle in der zweiten Héfte der neunziger Jahre zu-
nimmt. Eine Variable wurde gebildet, indem fir alle vierzig Unternehmen
die Anzahl der Jahre zwischen 1996 und 1999 gezahlt wurde, in denen je-
mand den Aufsichtsratsvorsitz innehatte, der aus demselben Unternehmen



8'v L0'T .0 8 85'8 6 99'9 Ve |9xusH
G'8T ov'o 12%0] 14 29'T € €0'T oV Z21neg
9ty S6'0 990 8 09'L 8 62'S OV Wwox3[aL aydsinag
6'cy €5'0 LE'0 14 0T'c 9 02'c 9V esueyyn sydsinag
T'62T G2'T §S'0 € 9l't € v9'T OV %002qeg aydsinag
T'eT ¥8'0 v.'0 1T 22'6 9 Si'y ov essnbag
G'99% 90'v 2.0 €T zl'es 0T 9T, OV zuag-isjureq
2'T 98'0 G8'0 9 02's ] 8¢'y 9V [ejusunuod
o'‘ce S0 €0 14 6L'T 14 9e'T OV snispng
S'0T- 060 T0'T 8 r4AVA L 90, OV MING
8'TT €90 950 14 18 L €6'C oV Jabliag+1ebulig
€'se 29'0 0S‘0 9 T2'e 9 96°'C OV Hopsisiag
€'l €0'T 96'0 8 ¥Z'8 8 89, oV Jakeg
8'vT 20'T 680 6 22'6 1T 28'6 oV 4Svd
€'se GO'T 9.'0 9 ze'9 14 G0'e 9V DBepaa 1ebuuds |oxy
v'v.LE €e'T 82'0 € 00'v € ¥8'0 OV VAV
L'see GeE'T ov'o S Gl'9 € 12'T oV Ay
(666T) (966T)
(666T—966T)  INQ "OIN Ul NG "OIIN Ul
palfuw  palBnwspuels palBlwspuels (666T) WA (966T) NA
-spueisiop o4d -1oA oid Buny -1oA oid Buny ‘Ol Ul spuels ‘Ol Ul Spuels
BuninBiap -nbiap ayall  -nbBirapA ayodll  (666T) 29016  -lomwesas)  (966T) 9946 -lomwesa
Jop wnisyosepn -lIuyosyaing -1Iuyosyoing  -spuelsiop  sap BunminBiaa  -spuelsiop  sap BunminBiaa uswiyauiaun

666T PUN 96T UBYISIMZ Uswyaulaiun 1ayosinap 1asjolb uabuninbianspueisiop Jap Bunpoimiug aig  T- 9j1agel



"81YoLIBgsSYRYISeD 8sIaAIQg (us||enbualeq

‘ddnuy-usssAyl e

z'8L
4
L'eT
eTT
e€'6T
0'sT
68t
T'Te-
z'svT
9'69
6'0ST
G'80T
2'SL
LSy
68—
9Ly
0's0T
T'vT
8‘c
19'Ge
8'ov
T'T6

LT
2L'0
€90
L0'T

14740
670
LE'O
86'T
T€'T
TT'T
GL'0
STAl0]
980
12T
2zt
L9°T
090
€90

€60
L5'0

160
0.0
S50
960
780
8€0
€€0
VAl
180
8.0
8v‘0
9g‘0
vT0
650
€e'T
€80
280
€50
190
08‘0
€9°0
0€‘0
8.0

O OMNOOD OO0 O LHOLWH O©LWOLWLWLW-—HMmMmWOoO O I n W

09'8
8g'c
2s'e
296
206
0z'c
9v'T
oT'T
G.'Te
159
¥S's
GL'e
GZ'T
9T's
909
21’9
¥0°'0T
z8'y
18°€
20’6
€5'9
¥8'C

™M O 1O N~ M N~

o™
-

—

D O M~ ~OOMSILW O© 0 © 1 0 W

9.9
18°C
99'T
¥9'8
88's
26'T
96'T
6T
8v‘0T
88‘c
v8'e
S6'€
980
€Ly
86'L
4% %
2L's
€'y
62y
66'c
4%
8.'T
v0°L

oy uabemsy|on
oV Beipn

OV M3IA
RAAZENY

OV uassAyl
OV JaXonzpns
oV Begens

ovy Jeds

9V SuawaIs
oy bBuuayos
9V dVS

OV IMA

9V |[elswusyy
oy bessnald
OV 018N

oV "s||osabjeian
9V uuewsauuep
OV NVIN

OV apul

oy ddniyy

OV 1pelsien]
9V uuewz|oH
OV 1SYd280H




144 Kapitel 4

stammt. Sowohl in der bivariaten Korrelation (r=.34, p=.37, n=39) adsin
der fiir die Unternehmensgrofie kontrollierenden Regression?® zeigen sich
signifikant positive Zusammenhange zwischen der Héhe der Vergitungen
im Jahr 1996 und der Variable, die Managerherrschaft im Sinne der Abwe-
senheit unabhéngiger interner Kontrolle abbildet. Der Schétzgleichung zu-
folge liegt das Vorstandsjahresgehalt in einem managerkontrollierten Unter-
nehmen im Vergleich zu einem nicht managerkontrollierten Unternehmen
bei gleicher Unternehmensgréf3e um durchschnittlich etwa 180.000 Euro
hoher — was immerhin ein hoherer Betrag ist as das durchschnittliche Jah-
resgehalt eines Vorstandsmitglieds von Rheinmetall, und immerhin ein Vier-
tel der durchschnittlichen Jahresvergitung bei den Unternehmen des unter-
suchten Samples. Dieses Ergebnis stiitzt die plausible Annahme von Mana-
gerherrschafts- und Principal-Agent-Theorie, dass Manager unkontrollierte
Freirdume nutzen, um personliche Interessen zu verfolgen.

Spiegelbildlich dazu fallt die Vorstandsvergiitung niedriger aus, wenn
der Aufsichtsratsvorsitzende ein Vertreter einer Bank ist. Ein (wenn auch
schwach) signifikantes Ergebnis kommt sowohl fir die bivariate Korrelation
(r=.—27, p=.083, n=40) as auch fir die Regression unter statistischer Kon-
trolle firr die UnternehmensgroRe?! zustande. Dieses Ergebnis stiltzt die im
vorigen Abschnitt geduRerte Annahme, dass Bankenvertreter Unternehmens-
vorstande tatsachlich effektiv kontrollieren. Fir Verflechtungskritiker wie
Adams (1994) indizieren Personalverflechtungen mit Finanzunternehmen
gerade das Gegenteil von Kontrolle, namlich die Absicherung von Manager-
herrschaft. Kontrolle durch Bankenvertreter und »Kontrolle« durch ehema-
lige Kollegen wirken in der Frage der Managervergitungen, wie diese Er-
gebnisse zeigen, in unterschiedliche Richtungen. Die Interpretation von
Unternehmensnetzwerken vor allem bei Beyer und Windolf22 gewinnt im
Licht der hier ausgewerteten Daten an Plausibilitét. Allerdings fanden in
den spéten neunziger Jahren sowohl ein Riickzug der Banken aus Aufsichts-

20 Die Regressionsgleichung lautet (n=39): Vergiitung pro Vorstandsmitglied 1996 (in Mio.
DM) = 0.965 (t-Wert: 9.856, p=.000) +0.000024* Wertschopfung (t-Wert: 2.688, p=
.011) +0.0876* Jahre Managerherrschaft (t-Wert: 2.311, p=.027). Korrigiertes R*=.220.

21 Die Schétzgleichung lautet (n=40): Vergitung pro Vorstandsmitglied 1996 (in Mio. DM) =
1.187 (t-Wert: 11.029, p=.000)+0.000024* Wertschdpfung (t-Wert: 2.487, p=.018) —
0.07571* Jahre mit Bankenvertreter als Aufsichtsratsvorsitzendem (t-Wert: —1.808, p=
.079). Korrigiertes R*=.166. Wenn der Aufsichtsratsvorsitzende in den vier Jahren zwi-
schen 1996 und 1999 ein Bankenvertreter ist, liegt die durchschnittliche Vorstandsvergi-
tung demnach um etwa 120.000 Euro niedriger, verglichen mit einer Situation, in der kein
Bankenvertreter Aufsichtsratsvorsitzender ist.

22 Beyer (1998, 1999), Windolf/Beyer (1995), Windolf (2000), Windolf/Nollert (2001).



Shareholder Value als Managementinitiative 145

ratsgremien und insbesondere deren Vorsitzen als auch eine grundsétzliche
Veranderung der Interessenlage, die Grolibanken gegeniiber Industrieunter-
nehmen einnehmen, statt.

Fir die Vorstandsbeziige im Jahr 1999 wurden analoge Berechnungen
durchgefiihrt. Aus den Daten fur 1996 und 1999 liefen sich die prozentua-
len Wachstumsraten der Vorstandsgehélter in den spéten neunziger Jahren
errechnen, die in der letzten Spalte der Tabelle 4-1 wiedergegeben werden.
An den Steigerungsraten verbllifft deren zum Teil enorme Hohe. Im Schnitt
sind die Vorstandsbeziige in nur drei Jahren um nominal 66 Prozent gestie-
gen, verglichen mit Lohnerhéhungen der tariflichen Arbeitnehmer, die ma-
ximal bei nominal 10 Prozent gelegen haben. Wohlgemerkt: Aktienoptions-
programme sind bei diesen Steigerungsraten nicht eingerechnet. Die Steige-
rungsraten der Gesamtvergitungen liegen deshalb wesentlich héher. In den
neunziger Jahren gab es immer wieder warnende Hinweise von Aktionérs-
aktivisten und Gewerkschaftern, die Managergehdlter liefen aus dem Ruder
(Beck/Meine 1997: 43-53; Boldt et al. 2001; Ogger 1992: 97-109). Die
Daten zeigen, dass diese Hinweise eine reale Grundlage haben.23

Noch aufféliger ist allerdings die Unterschiedlichkeit der nominalen
Steigerungsraten. In den Handel sunternehmen Spar — nomen est omen — so-
wie Metro und bei BMW sind die Vorstandsbeziige sogar gesunken. Bei
Unternehmen wie Continental, Bilfinger + Berger, Bayer, Degussa, MAN,
VEW und Veba fielen die Gehaltserhthungen moderat und vergleichbar mit
den Lohnerhéhungen der abhangig Beschéftigten aus. Ausreil3er nach oben
ist DaimlerChrysler, wo die Vorstandsgehalter um den Faktor 4,6 gestiegen
sind. Ein Vorstandsmitglied bei DaimlerChrysler bezieht 1999 ein durch-
schnittliches Festgehalt von 3,8 Millionen Euro. Dieser Fall ist mit der Fu-
sion zwischen Daimler-Benz und Chrysler zu erkléren. Aktionarsaktivisten
wie Ekkehard Wenger warfen dem Topmanagement von Daimler-Benz in
diesem Zusammenhang vor, der schwierige Zustand von Chrysler sei bereits
vor der Fusion bekannt gewesen, und die Motivation zur Fusion habe von
der Mdglichkeit hergeriihrt, die deutschen Vorstandsgehélter auf amerikani-

23 Der mogliche Einwand, die Explosion der Managergehélter sei notwendig, um deutsche
Manager von der Abwanderung in das angloamerikanische Ausland abzuhalten, greift
nicht: Die Internationalisierung der Managements erweist sich as niedrig und as ein
Spétindikator der Internationalisierung. Und es gibt keinen Hinweis darauf, dass im anglo-
amerikanischen Ausland eine nennenswerte Nachfrage gerade nach deutschen Fihrungs-
kréften existieren wirde.
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sches Niveau anheben zu kénnen.?* Hinzu kommt, dass zeitgleich ein Ak-
tienoptionsprogramm aufgelegt wurde, bei dessen Auslbungshirden auf
Bezugswerte (wie zum Beispiel die Entwicklung des DAX oder die Kurs-
entwicklung der wichtigsten Konkurrenten) verzichtet wurde. Aktionérsver-
einigungen verklagten daraufhin den DaimlerChrysler-Vorstand (Handels-
blatt vom 3./4.3.2000, 1; Handelshlatt vom 27.11.2000, 18.). Mehr as ver-
doppelt haben sich die Vorstandsbeziige zwischen 1996 und 1999 auch bei
Agiv, was ebenfalls a's Sonderfall erklarbar ist: Da der Konzern kurz vor der
Auflésung stand, konnte das Management fir Selbstbedienungspraktiken
nicht mehr abgestraft werden.?> Auch dieses Beispiel zeigt, dass das Ziel
der Einkommenssteigerung von Managern tatséchlich verfolgt wird, wenn
deren Freirdume das zulassen. Hohe Steigerungsraten zeigen sich auch bei
Mannesmann, RWE, Semens und SAP.

Als Bremser der Ausweitung der Managergehélter erweist sich die Pré&-
senz hauptamtlicher Gewerkschafter auf den Arbeitnehmerbénken der Auf-
sichtsréte. Anhand von unverdffentlichten Daten der Monopolkommission
wurde der Prozentsatz an Aufsichtsratsmandaten ermittelt, der von Gewerk-
schaftsvertretern eingenommen wurde.?8 Dieser Prozentsatz und die Steige-
rungsraten der Managervergitung sind negativ korreliert (r=—34, p=.033,
n=39). Ein signifikant bremsender Effekt externer Arbeitnehmervertreter
zeigt sich auch in der Regression unter statistischer Kontrolle fir die Unter-
nehmensgroRe.2” Demnach mindert jeder Externe auf der Arbeitnehmer-
bank?8 eines aus zwanzig Mitgliedern bestehenden Aufsichtsrats die (insge-
samt zwischen —21,1 und +466,5 Prozentpunkte streuende) Steigerung der

24 So Ekkehard Wenger im Interview mit dem Handelsblatt (vom 29.11.2000, 16) unter dem
Titel »Chrysler ist ein Schrottladen«.

25 Auf der Hauptversammlung im Juni 2000 drohte ein Eklat, als die gestiegenen Vergitun-
gen zur Sprache kamen; Aktionarsaktivisten reagierten mit heftigen Attacken, bezeichne-
ten die Vorgange al's »skandal 6s und ungeheuerlich« und die Vergltungssteigerungen as
»Schlachtfestpramie«. Neben den in Tabelle 4-1 ersichtlichen Mehrverdiensten fir Vor-
standsmitglieder stiegen die Aufsichtsratsbeziige von 970.000 Euro auf 3,2 Millionen (!)
Euro; siehe Handelsblatt vom 28.6.2000, 16.

26 Diese Daten wurden von der Monopol kommission freundlicherweise zur Verfligung gestellt.

27 Die Regressionsgleichung lautet (n=39): Steigerungsrate der Vorstandsvergitung zwi-
schen 1996 und 1999 (in Prozent) = 157.185 (t-Wert: 4.526, p=.000)+0.0076* Wert-
schopfung (t-Wert: 3.817, p=.001) —10.711* Anteil der externen Gewerkschaftsvertreter
im Aufsichtsrat in Prozent (t-Wert: —3.927, p=.000). Korrigiertes R* =.336.

28 Die Zahl der von Gewerkschaftsvertretern wahrgenommenen Aufsichtsratsmandate streut
im betrachteten Sample von null (Axel Springer Verlag als Tendenzbetrieb, SAP as quasi
gewerkschaftsfreies Unternehmen) bis vier (Thyssen) und finf (Mannesmann) in den da-
mals montanmitbestimmten Unternehmen.
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Vorstandsvergutungen zwischen 1996 und 1999 um beachtliche 50 Prozent-
punkte. Einen die Hohe der Managervergutungen begrenzenden Effekt der
Arbeitnehmermitbestimmung hatte bereits Frank A. Schmid (1997: 79) in
seiner Analyse der Vorstandsbeziige von hundertzehn grof3en deutschen
Aktiengesellschaften herausgestellt. Das hier gefundene Ergebnis legt den
Schluss nahe, dass hauptamtliche Gewerkschafter eher as interne Arbeit-
nehmervertreter gewillt sind, Selbstbedienungspraktiken von Fihrungskréf-
ten Grenzen zu setzen. Infolgedessen wird hier die These vertreten, dass der
Arbeitnehmermitbestimmung in der Frage der Managervergiitung eine die
Agency-Kosten senkende und damit das Aktiondrsvermdgen steigernde
Wirkung zukommt.

Flr das Jahr 1996 zeigte sich ein deutlich déampfender Effekt des Monito-
rings Uber Banken auf die Hohe der Vorstandsvergitungen. Zwischen 1996
und 1999 haben in bankeniberwachten Unternehmen Uberdurchschnittliche
Erhthungen stattgefunden. Das zeigt sowohl die bivariate Korrelation (r=
.36, p=.023, n=39) als auch die Regression, bei der der Grolzeneffekt heraus-
gerechnet wird.2? Insgesamt erkldren die UnternehmensgroRe, das Monito-
ring durch externe Gewerkschafter und die Ubernahme der Aufsichtsrats-
vorsitze durch Bankenvertreter 44 Prozent der Gesamtvarianz.3® Hinsicht-
lich der Banken sind also zwei Vorgange zu bedenken. Erstens. Der damp-
fende Effekt auf die Vorstandsvergitungen, der von Bankenvertretern als
Aufsichtsratsvorsitzenden ausgeht, schwécht sich in den spdten Neunzigern
merklich ab. Die von Bankenvertretern Uberwachten Unternehmen haben ih-
ren noch 1996 deutlichen Riickstand bei den Managervergitungen zum Tell
wieder wettgemacht.3! Das deutet auf eine Veranderung des Monitorings

29 Es ergibt sich folgende Schétzgleichung (n=39): Steigerungsrate der Vorstandsvergiitung
zwischen 1996 und 1999 (in Prozent) = 11.62 (t-Wert: .542, p=.591) +0.00458* Wertschp-
fung (t-Wert: 2.276, p=.029) +21.438* Jahre zwischen 1996 und 1999, in denen der Auf-
sichtsratsvorsitzende ein Bankenvertreter war (t-Wert: 2.574, p=.014). Korrigiertes R°=.199.

30 Die Schétzgleichung fur die drei genannten Pradiktoren lautet (n=39): Steigerungsrate der
Vorstandsvergitung zwischen 1996 und 1999 (in Prozent) =127.467 (t-Wert: 3.796, p=
.001) +0.007664* Wertschopfung (t-Wert: 4.159, p=.000) +19.469* Jahre zwischen 1996
und 1999 mit Bankenvertreter als Aufsichtsratsvorsitzendem (t-Wert: 2.793, p=.008)—
10.226* Anteil der externen Gewerkschaftsvertreter im Aufsichtsrat in Prozent (t-Wert: —
4.078, p=.000). Korrigiertes R’=.442.

31 In den Vergitungsstrukturen von 1999 zeigt sich unter statistischer Kontrolle fur die Un-
ternehmensgrofie nur noch ein schwach bremsender Effekt des Monitorings durch Ban-
kenvertreter. Die Regressionsgleichung lautet (n=39): Vorstandsvergiitung 1999 (in Mio.
DM)=1.187 (t-Wert: 11.029, p=.000)+0.0000253* Wertschdpfung (t-Wert: 2.487, p=
.018)—-0.07571* Jahre zwischen 1996 und 1999, in denen der Aufsichtsratsvorsitzende ein
Bankenvertreter war (t-Wert: —1.808, p=.079). Korrigiertes R* =.166.
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durch Banken im Ubergang von Haus- zu Investmentbanken hin.32 Zwei-
tens: Bankenvertreter ziehen sich aus Aufsichtsrdten, besonders aus Auf-
sichtsratsvorsitzen, zurtick. Es findet eine Verdnderung in den Beziehungen
der Stakeholdergruppen untereinander statt, von der Topmanager profitieren.

Auf Grundlage dieser Ergebnisse ergibt sich ein differenzierteres Bild
der Motivationslage von Fihrungskréften bei Shareholder-Value-Strategien.
Die Frage, ob Manager durch die sich verdndernden Konstellationen gewin-
nen oder verlieren, lasst sich nicht pauschal, sondern nur im Hinblick auf
die jeweiligen Felder der Unternehmenspolitik beantworten. Die Principal-
Agent-Theorie hat herausgestellt, dass Manager eine héhere Risikoaversion
as Investoren und deshalb eine Préferenz fiir die Diversifizierung der Un-
ternehmensaktivitdten tber unterschiedliche Geschéftsfelder hinweg haben.
Dieselbe Préferenz haben Kreditgeber. Als das Monitoring Uber Unterneh-
men zu einem grof3en Teil von Banken geleistet wurde und diese in der
Kreditvergabe ihr Kerngeschéftsfeld sahen, wurden Managern bei der Streu-
ung der Geschéftsbereiche relativ grof3e Freirdume gelassen. Der Handlungs-
spielraum der Flhrungskrafte wird in dieser Frage durch die zunehmende
Handlungsfahigkeit der Anteilseigner eingeschrankt (Zugehor 2001). Riick-
laufig ist auch der Freiraum flr Manager, im Interesse des Unternehmens-
wachstums unrentable Unternehmensteile (im Kerngeschéftsfeld oder der
Peripherie) dauerhaft durch Quersubventionierung im Unternehmen zu hal-
ten. Sowohl die Zunahme des internationalen Wettbewerbs als auch die
Veranderungen auf den Aktienmérkten schranken den Handlungsspielraum
der Manager dahingehend ein, dass die Entwicklung der Marktkapitalisie-
rung der Unternehmen und damit die Aktionérsrendite bei Investitionsent-
scheidungen zunehmend berticksichtigt werden muss.

Gleichwohl ist die Vorstellung, diese Entwicklungen fanden grundsétz-
lich gegen den Willen und Widerstand der Fihrungskréfte statt, zurlickzu-
weisen. Wenn berichtet wird, wie deutsche Konzernlenker vor méchtigen
Fondsmanagern zittern, die von ihnen kapitalmarktorientierte Unterneh-
mensfihrung erwarten (Balzer/Nolting 1997: 81-82), deutet dies in die fal-
sche Richtung — oder ist doch zumindest nur eine Halfte der Wahrheit.33 In

32 Auch und gerade bei den Grof3banken haben in den spéten Neunzigern erhebliche Steige-
rungen der Managervergutungen stattgefunden. Neben der verénderten Interessenlage der
Banken ist dies ein Grund flr den beschriebenen Effekt. Initiativen zu Deckelungen von
Vergutungssteigerungen durch Bankenvertreter als Aufsichtsratsvorsitzende wéaren un-
glaubwirdig gewesen.

33 Die These von der »managerinduzierten« Shareholder-Vaue-Welle findet sich fur den
US-amerikanischen Fall bei Allan Kennedy (2001: 200), der die Unzulénglichkeiten der
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dem Tell des Principal-Agent-Konflikts, der das Interesse der Manager am
direktesten berthrt, namlich ihrem eigenen Einkommen, wird ihr Hand-
lungsspielraum nicht enger, sondern weiter. Durch den Ubergang vom in-
ternen zum externen Monitoring gewinnen Manager doppelt. Die Personal-
entflechtung und der Strategiewechsel der Banken steigern den fixen, und
Shareholder-Vaue-Strategien den variablen Bestandteil der Managerver-
gutung. Das zunehmende externe Monitoring Uber den Aktienkurs scheint,
ebenso wie Aktionarsaktivismus auf Hauptversammlungen, in dieser Frage
nichts auszurichten. Im Ergebnis fiihren die externen Anstéi3e zu kapital-
marktorientierter Unternehmensfilhrung zu einer neuen Konstellation, mit
der alle bisher diskutierten Akteurgruppen gut leben kénnen: die Grof3ban-
ken, deren Interessenlage gegeniber Industrieunternehmen sich verandert
hat; die Unternehmensleitungen, bei denen die Offnung gegentiber den hand-
lungsfahiger gewordenen Kapitalmarktteilnehmern (Shareholder Value) we-
gen der damit einhergehenden Einkommenserhdhungen in hohem Kurs
steht; und die Aktionére, die unbestrittenen Gewinner der skizzierten Ent-
wicklungen, die sie selbst herbeifilhren oder von denen sie as »lachende
Dritte« profitieren.

externen und der internen Uberwachung amerikanischer Manager darstellt und zu dem
Schluss kommt: »Wenn den Investoren alles egal ist und die Mitglieder des Boards ohne-
hin die meiste Zeit iber schlafen, miissen die Ubeltdter im Shareholder-Value-Krimi die
Manager sein.«



Kapitel 5
Shareholder Value, Gewerkschaften
und Mitbestimmung

In diesem Kapitel werden die Wechselwirkungen zwischen Shareholder
Vaue und Arbeitsbeziehungen diskutiert. Industrielle Blrgerrechte durch
Mitsprache in Betrieb und Unternehmen, koordinierte Lohnfindung und die
Mitwirkung von Gewerkschaften bei der Regulierung wirtschaftlichen Han-
delns gelten als Herzstlicke der deutschen Variante des koordinierten Kapi-
talismus.! In der Literatur (iber Spielarten des Kapitalismus sind insbeson-
dere die Kopplungen und Interdependenzen zwischen den Teilsphéren poli-
tischer Okonomien betont worden (Soskice 1999: 109; Hall/Soskice 2001:
17-21). Das legt die Vermutung nahe, dass sich nachhaltige Veradnderungen
Uber die Grenzen dieser Tellspharen hinweg fortsetzen. Peter Hall und Da-
vid Soskice, deren Theorie grundsétzlich eher Stabilitét als Wandel erwarten
l&sst, unterscheiden zwischen den Wirkungen realwirtschaftlicher und ka-
pitalmarktbezogener Internationalisierung. Wahrend sie der These vom De-
stabilisierungspotenzial der realwirtschaftlichen Internationalisierung ableh-
nend gegenlberstehen, behandeln sie das Destabilisierungspotenzia inter-
nationalisierter K apitalmarkte und feindlicher Ubernahmen als offene Frage:
Destabilisierender Druck auf die langfristigen, kooperativen Beziehungen
der Unternehmen zu ihren Stakeholdern kann nicht ausgeschlossen werden
(Hall/ Soskice 2001: 60-62).

Die Frage nach der Zukunft von Mitbestimmung und Gewerkschaftsein-
fluss vor dem Hintergrund internationalisierter und von institutionellen An-
legern gepragter Kapitalmérkte wird auch in der Offentlichkeit diskutiert.
Die Vereinbarkeit von verstérkter Orientierung der Unternehmenspolitik an
den Interessen der Anteilseigner und institutionalisierter Arbeitnehmermit-
sprache erscheint manchen Beobachtern fragwirdig. Stellvertretend fir

1 Albert (1992), Kotthoff (1998), Mitbestimmungskommission (1998), Streeck (1991, 2001b).
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mehrere solche Beitrage sei hier eine Passage aus einem Artikel des Spiegel
zitiert, aus dem Sorgen um den Bestand sozialer Errungenschaften deutlich
werden:

[Wir erleben das] Vorspiel einer stillen Revolution, die in den nachsten Jahren
unsere Wirtschaft radikal veréndern wird. ... Was hierzulande als Modell
Deutschland gepriesen wird — grof3ziigige Mitbestimmung, Uppiger Sozia staat,
strenge Arbeitsschutzgesetze — gilt den Geldfiirsten der Fonds oftmals als Arger-
nis. ... Sie kennen keine nationalen Grenzen, sie akzeptieren, wenn Uberhaupt,
nur widerwillig die Gegenmacht von Gewerkschaften. ... [D]as hierzulande fein
austarierte Gleichgewicht zwischen denen, die nichts besitzen auf3er ihrer Arbeits-
kraft, und jenen, die Uber Kapital verfigen, steht woméglich zur Disposition. ...
Dieser Kuschel-Kapitalismus hat kunftig keine Chance mehr. ... Schon die Ein-
flhrung der Vier-Tage-Woche bei VW, eine kluge Mal3nahme des Managements
zur Vermeidung von Entlassungen, ist jenseits des Atlantiks nicht unbedingt ein
positives Signal. »Wenn das oberste Ziel die Beschéftigung ist«, giftet Nell Mi-
now vom Lens Fund in Washington, »dann hat das nichts mit Kapitalismus zu
tun«. Welche Rolle kdnnen Gewerkschaften und Regierung in der globalen Pro-
fitgesellschaft noch spielen? Wird es Uiberhaupt den Versuch eines fairen Interes-
senausgleichs geben? (Der Spiegel vom 15.2.1999, 84-90)

Den nachfolgenden Abschnitten liegt die Hypothese zugrunde, dass kapi-
talmarktorientierte Unternehmensfiihrung die Uber mehrere Jahrzehnte hin-
weg stabilen Institutionen der industriellen Beziehungen destabilisiert, oder
doch zumindest die Einflusschancen der Arbeitnehmerseite schwacht. Esist
Zu erwarten, dass ein Spannungsfeld zwischen Kapitalmarktorientierung
und Arbeitnehmereinfluss entsteht. Um diese Hypothese zu Uberprifen,
werden folgende drei Fragen diskutiert:

1. Versuchen Shareholder-Vaue-Unternehmen, sich von Flachentarifvertré-
gen und Arbeitnehmermitbestimmung zu |6sen?

2. Bekampfen Gewerkschaften und Mitbestimmungstrager Shareholder-
Vaue-Methoden?

3. Wieverandert Shareholder Vaue die industriellen Beziehungen?

Es ist hervorzuheben, dass die in diesem Kapitel dargestellten Beobachtun-
gen und Thesen notwendig vorléaufig sind. Das gilt insbesondere fir die Re-
aktionsweisen von Gewerkschaften und Mitbestimmungstrégern. Sie bezie-
hen sich auf die spaten neunziger Jahre, in denen Arbeitnehmervertreter
erstmals mit dem Shareholder-V alue-Phédnomen konfrontiert waren. Gewerk-
schaften und Betriebsréte sind weit davon entfernt, bereits Uber eingespielte,
gefestigte, widerspruchsfreie Antworten auf die Herausforderungen aktio-
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Schaubild 5-1 Drei Koalitions- und Konflikttypen zwischen Management,
Aktiondren und Arbeitnehmern

Arbeitnehmer

Insider/Outsider-
Konflikte

Konflikte tber
Managerherrschaft

Klassenkonflikt

Aktionare Management

Linien zwischen den Gruppen bedeuten Koalitionen gegen die gegeniiberliegende Gruppe

Klassenkonflikte: z.B. Verteilungskonflikte;
Insider/Outsider-Konflikte: z.B. Konflikte um Ubernahmeschutz;
Konflikte Uber Managerherrschaft: z.B. Konflikte Uber Transparenz, Prestigeinvestitionen

narsorientierter Unternehmensfihrung zu verfligen. Deren Reaktionsweisen
entstehen unter Ungewissheit, sind experimentell und damit prinzipiell revi-
dierbar. Gleichwohl scheinen sich in den spéten neunziger Jahren einige
Grundmuster in den Anpassungsstrategien der Mitbestimmungstrager her-
auszukristallisieren.

In der bisherigen Diskussion wurde die Auseinandersetzung tiber Share-
holder Value, dem Principal-Agent-Ansatz folgend, als Konflikt zwischen
Managern und Aktiondren interpretiert. Durch die Beriicksichtigung der Ar-
beitnehmerseite wird das Modell von Konflikten im Unternehmen komple-
xer. In der Annahme, dass jeweils zwei der Interessengruppen Manager,
Aktionére und Arbeitnehmer eine Koalition gegen die dritte bilden kdnnen
(Coffee 1990; Witte 1980b: 433), lassen sich drei Konflikttypen unterschei-
den (Schaubild 5-1). Zur Kennzeichnung der Konflikttypen wird folgende
Terminol ogie vorgeschlagen:

— Konflikte, bei denen sich Manager einerseits, Aktiondre und Arbeitneh-
mer andererseits gegentiberstehen, werden als Konflikte um Manager-
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herrschaft bezeichnet. Ein Beispiel fir diesen Konflikttyp ist eine Ausei-
nandersetzung Uber eine kostspielige Prestigeinvestition, die das Anse-
hen der Manager erhtht, aber weder Arbeitsplatzsicherheit noch Cash-
flows generiert (oder sich sogar negativ auf diese beiden Ziele auswirkt).

— Wenn Manager und Arbeitnehmer eine Koalition gegen die Aktionére
bilden, handelt es sich um einen Insider / Outsider-Konflikt2. In manchen,
aber nicht alen Féllen stellen sich Forderungen der Kapitalmarktteil-
nehmer nach Zerschlagung diversifizierter Unternehmen als Insider/Out-
sider-Konflikte dar.

— Wo sich Arbeitnehmer einerseits und Manager sowie Aktionére anderer-
seits gegenliberstehen, handelt es sich um den Klassenkonflikt. Klassen-
konflikte finden sich insbesondere in Verteilungsfragen, also den klassi-
schen Feldern der Tarifpolitik.

Den nachfolgenden Betrachtungen liegen verschiedene Informationsquellen
zugrunde. Neben allgemein zuganglichen Unternehmensdaten, Zeitungs-
sowie Internetrecherchen und Hintergrundinterviews wird auf Fragebdgen
Bezug genommen, die im Rahmen des HBS-Dissertationsverbunds »Das
deutsche Modell der industriellen Beziehungen unter dem Einfluss der In-
ternationalisierung« am Max-Planck-Institut flr Gesellschaftsforschung
unter der Leitung von Wolfgang Streeck und Anke Hassel im Frihsommer
2000 an Betriebsrate und Unternehmensleitungen der 110 gréfiten deutschen
Unternehmen versandt wurden. Weil vor der Zusendung der Fragebtgen
Kontaktpersonen in den Unternehmen gesucht wurden, ergaben sich die
vergleichsweise hohen Ricklaufquoten von 51 Prozent auf Seite der Unter-
nehmensleitungen und 69 Prozent auf der Seite der Betriebsrédte. Vierund-
zwanzig Fragebogen der Arbeitnehmerseite betreffen die hier betrachteten
vierzig groften borsennotierten Nichtfinanzunternehmen.

2 Ich danke Jirgen Beyer, der mir bei der stimmigen Bezeichnung dieses Konflikttyps ge-
holfen hat.
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51 Versuchen Shareholder-Value-Unternehmen, sich von
Flachentarifvertrégen und Arbeitnehmermitbestimmung
zu losen?

In diesem Abschnitt wird gezeigt, dass sich Shareholder-Vaue-Unterneh-
men nicht aus Flachentarifvertrdgen zurlickziehen. Die Wahrscheinlichkeit,
dass dies in Zukunft geschehen konnte, ist gering. Auch Versuche, den Ar-
beitnehmereinfluss zu beschneiden, sind bei Shareholder-Value-Unterneh-
men in den spéten neunziger Jahren nicht zu beobachten.

Flachentarifvertrage

Rappaport (1999: 200-205) hat sechs Werttreiber identifiziert, die genutzt
werden kdnnen, um den Shareholder Value (im Sinne von Aktionéarsrendite)
zu steigern. Einer davon ist der Posten der Betriebsausgaben, von denen ein
wesentlicher Anteil auf die Personalkosten entfallt. Deshalb ware denkbar,
dass sich Shareholder-Vaue-Unternehmen in der Lohnfrage besonders kon-
flikthaft zeigen, fur niedrige Lohnsteigerungen oder gar Lohnsenkungen
k&mpfen und sich mdglicherweise verstarkt aus Flachentarifvertrégen zu-
riickziehen. Die bisherigen Erkenntnisse deuten nicht darauf hin, dass dies
der Fall ist. Keines der als besonders aktionérsorientiert klassifizierten Un-
ternehmen hat sich in den spéten neunziger Jahren aus dem Fléchentarif zu-
rickgezogen, und es kann angenommen werden, dass sich Shareholder-
Vaue-Unternehmen in der Lohnfrage sogar eher konfliktscheu anstelle von
konfliktfreudig verhalten.

Dies liegt alerdings nicht an der Aktionarsorientierung dieser Unter-
nehmen, sondern an Hintergrundvariablen: der Groflze und der Internationa-
litét dieser Unternehmen. GrofRRe Unternehmen profitieren aus drei Griinden
stérker von der zentralen Lohnfindung als kleine (Hassel / Rehder 2001; Ma-
now 2000; Thelen 2000): Erstens erwirtschaften grof3e Unternehmen im
Durchschnitt eine hohere Produktivitét und wéren mit hdheren Lohnforde-
rungen konfrontiert, wirden die Tarifsteigerungen dezentral ausgehandelt.
Legen Gewerkschaften in zentralisierten Tarifsystemen ihren Lohnforde-
rungen die gesamtwirtschaftliche Produktivitétsentwicklung zugrunde, dann
weisen hochproduktive Sektoren tendenziell sinkende reale Lohnstiickkos-
ten, niedrig produktive Sektoren hingegen steigende reale Lohnstiickkosten
auf. Gleichzeitig sind, zweitens, Grollunternehmen im Schnitt starker ge-
werkschaftlich organisiert und laufen deshab eher Gefahr, das Ziel von
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Streikaktivitéten zu werden. Wegen ihrer ausnahmslosen Zugehorigkeit zum
Exportsektor sind Shareholder-Vaue-Unternehmen durch Arbeitskédmpfe,
drittens, besonders verwundbar. Wenn grof3e, internationale, aktionérsori-
entierte Unternehmen am Fl&chentarif festhalten, dann nicht trotz, sondern
gerade wegen der Bedeutung der Lohnkosten als potenziellem Werttreiber.
Kathleen Thelen (2000: 163) argumentiert, die Internationalisierung habe
die Kampfkraft der Arbeitgeberseite stérker geschwécht as die Gewerk-
schaften. Dieter Kirchner, bis Ende 1995 Hauptgeschéftsfihrer des Arbeit-
geberverbands Gesamtmetall, &uf3erte sich dazu folgendermalien:

Bei jeder Produktionsstorung durch einen Arbeitskampf wird sofort die auslandi-
sche Konkurrenz den Markt besetzen. Deshalb sind die Arbeitgeber nicht mehr
in der Lage, Uberhaupt einen Arbeitskampf zu riskieren, sie haben ihre Paritét
verloren.

(Handelsblatt vom 4./5.6.1999, 6/7; siehe dazu auch Streeck 2001b: 84-87)

Der Konflikt um die Lohnfortzahlung im Krankheitsfall scheint die These
von der Konfliktaversion exportorientierter Grof3unternehmen zu bestétigen.
1996 zeigte sich deren niedrige Konfliktbereitschaft und -fahigkeit, nachdem
die Bundesregierung — offensichtlich auf Druck der Arbeitgeberverbande,
die sich zunédchst an den Interessen mittelsténdischer Unternehmen orientier-
ten — das Entgeltfortzahlungsgesetz dahingehend &nderte, dass die Lohnfort-
zahlung im Krankheitsfall vorbehaltlich ginstigerer tariflicher Regelungen
auf 80 Prozent gesenkt wurde. Die |G Metall setzte daraufhin die Fortgel-
tung der Lohnfortzahlung zundchst in der niederséchsischen Metallindustrie,
dann bundesweit tariflich durch, ohne in Grof3unternehmen auf starke Ge-
genwehr zu stoRen.® Gesamtmetall hatte sich als unfahig erwiesen, die
Grolunternehmen zu einer Auseinandersetzung Uber die Lohnfortzahlung
ZuU bewegen.

Die Entwicklungen der spéten neunziger Jahre scheinen tatséchlich dafir
zu sprechen, dass Shareholder-Value-Unternehmen in der Lohnfrage nicht
besonders kampferisch, sondern Uberdurchschnittlich konfliktscheu agieren.
Rehder (2000, 2001) und Hassel /Rehder (2001) legen dar, dass fur Grof3-
unternehmen der Verbleib im Fléchentarif auch deshalb akzeptabel ist, well
die Lohnfrage ohnehin in betrieblichen Bindnissen erneut zur Disposition

3 Dietarifliche Lohnfortzahlung wurde mit Kompensationen an anderen Stellen erkauft. Die
Gesetzesanderung ist durch die rotgriine Bundesregierung mit dem »Gesetz zu Korrektu-
ren in der Sozialversicherung und zur Sicherung der Arbeitnehmerrechte« im Dezember
1998 wieder riickgangig gemacht worden (Kittner 2000: 743).
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steht. Die Mdglichkeit flexibler lohnpolitischer Reaktionen auf Unterneh-
mensebene wird also durch betriebliche Pakte wieder zurtickerstritten. In 46
Prozent eines Samples von 115 Grof3unternehmen wurden in den neunziger
Jahren betriebliche Pakte zur Standort- und Beschéftigungssicherung zwi-
schen Managements und Betriebsréten ausgehandelt (Hassel /Rehder 2001
5). Zwischen der Vereinbarung betrieblicher Pakte und der Aktionérsorien-
tierung besteht allerdings kein statistischer Zusammenhang.

Das Argument von der Kompatibilitét von Shareholder Value und Fl&
chentarifvertragen sollte nicht missverstanden werden: In den spéten neun-
ziger Jahren gab es deutliche Erosions- und Dezentralisierungstendenzen,
die aber gerade nicht auf Shareholder Value, sondern auf die Unzufrieden-
heit von kleineren und mittleren Unternehmen zuriickzufiihren sind. Das
zeigen die Zuwachsraten von Haustarifvertragen, die zwischen 1996 und
1999 zu verzeichnen waren.* Zugleich nahm die inter- und intrasektorale
Differenzierung der Lohnpolitik zu. Das Arbeits- und Sozial ministerium legt
in seinem Tarifbericht 1999 dar, dass sich die Spanne zwischen den Tarif-
vertrdgen der einzelnen Branchen zunehmend vergrofRert (Bundesministeri-
um fir Arbeit und Sozialordnung [BMA] 2000). Auch innerhalb einzelner
Tarifvertrége nehmen die Unterschiede durch Hértefallklauseln, Mittel stands-
klauseln, Einstiegstarife, Entgeltkorridore und tariflich abgesicherte beschéf-
tigungssichernde Manahmen wie der gleichzeitigen Absenkung von Ar-
beitszeit und Entgelt zu (siehe dazu auch Handel sblatt vom 4.12. 2000, 8).

Mitbestimmung

In den spéten neunziger Jahren zeigten sich keine Anzeichen, der Bestand
der Mitbestimmung kénne in deutschen Grof3unternehmen gefdhrdet sein.
Waéhrend die Stabilitét der Flachentarifvertrage in den Neunzigern prekér
wirkte — aber gerade die Shareholder-Vaue-Unternehmen zu den Gewin-
nern der Fléchentarifvertrége zahlen —, besteht an der Stabilitét der Betriebs-
rats- und Aufsichtsratsmitbestimmung in deutschen GrofRunternehmen, un-
abhéngig von deren K apitalmarktorientierung, kein ernsthafter Zweifel (siehe
auch Hackethal / Schmidt 2000: 20-21; Ziegler 2000: 212). Initiativen, die

4 Im Tarifbericht 1999 des Bundesministeriums fur Arbeit und Sozialordnung werden fol-
gende Zuwachsraten genannt: 1996: +5,4 Prozent; 1997: +6,9 Prozent; 1998: +9,5 Pro-
zent; 1999: +10,9 Prozent (Bundesministerium fir Arbeit und Sozialordnung [BMA]
2000: 5). Der Trend zu Haustarifvertrégen scheint sich also zu beschleunigen. Die west-
deutschen Zuwachsraten sind hoher als die ostdeutschen.
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den Bestand der Mitbestimmung ernsthaft in Frage stellen, sind von Grol3-
unternehmen auch in Zukunft nicht zu erwarten. Umfragen unter Arbeitge-
bern zeigen, dass die Mitbestimmung von einer deutlichen Mehrheit der
Unternehmensleitungen gebilligt, wenn nicht sogar begriif3t wird:

Eine Umfrage des arbeitgebernahen Instituts der deutschen Wirtschaft
(IW) unter Managements und Betriebsréten von rund zweihundert grofen
deutschen Unternehmen kommt hinsichtlich der Akzeptanz der Mitbe-
stimmung zu dem Ergebnis, dass alle Beteiligten die Existenz des Be-
triebsrats fur sinnvoll halten. Verbliffend ist, dass der Betriebsrat in der
Gunst der Arbeitgeber noch hoher rangiert als bei den Mitbestimmungs-
trégern selbst: Rund 83 Prozent aller Arbeitgeber geben an, der Betriebs-
rat habe eine hohe oder sehr hohe Bedeutung fir die Firma. Unter den
Betriebsréten sind 64 Prozent dieser Ansicht. Auch in der Frage der Zu-
sammenarbeit zwischen Betriebsrat und Management fallt das Urteil der
Manager positiver aus als das Urteil der Betriebsréte. Rund 76 Prozent
der Arbeitgeber bezeichnen die Zusammenarbeit als gut oder sehr gut, im
Vergleich zu 70 Prozent der Betriebsréte (Niedenhoff 1999: 64-65).

In der Unternehmensbefragung von Martin Glaum (1998b: 23) wurden
Flhrungskrafte von DAX-Unternehmen gefragt, ob sie fir oder gegen
eine Abschaffung der Mitbestimmung auf Unternehmensebene wéren. Es
zeigt sich eine Uberraschend breite Zustimmung der Flhrungskréfte zur
Aufsichtsratsmitbestimmung. 53 Prozent der Manager sprechen sich ten-
denziell gegen eine Abschaffung aus, 18 Prozent sind ohne Einschrén-
kung dagegen. Nur eine Minderheit von 23 Prozent votiert fur die Ab-
schaffung der Arbeitnehmermitbestimmung auf Unternehmensebene.

Im Handelsblatt Business Monitor wird regelméaf3ig die Einstellung von
Unternehmensmanagern zu aktuellen Fragen erhoben. Im November
2000 wurden Manager zu ihrer Meinung zum Betriebsverfassungsgesetz
befragt (Handelsblatt vom 17./18.11.2000, 7). Wie sich zeigt, sind 90
Prozent der Manager grofRer Unternehmen (mit mindestens 5.000 Be-
schéftigten) der Ansicht, die Arbeitnehmermitbestimmung habe sich be-
waéhrt.

Einen Hinweis auf die Unumstrittenheit des Bestands der Mitbestimmung
liefert auch der »German Code of Corporate Governance« (Berliner Grund-
sitze), der im Juni 2000 prasentiert wurde. Ahnlich wie der Kodex der
Frankfurter Grundsatzkommission Corporate Governance wurde auch der
Berliner Kodex von Managern und unabhéngigen Experten erarbeitet, um
die Qualitdt der Unternehmensaufsicht vor dem Hintergrund internationali-
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sierter Kapitalmérkte zu verbessern. Ziel ist die Selbstverpflichtung még-
lichst vieler Unternehmensleitungen auf die Einhaltung des Kodex. Die
Vorschlage der Kommission legen eine auf Konsens ausgerichtete Zusam-
menarbeit mit den Mitbestimmungstrégern nahe (Berliner Initiativkreis
German Code of Corporate Governance 2000). Auch bei der vom Berliner
Initiativkreis entwickelten Scorecard findet die Mitbestimmung — im positi-
ven Sinne — Berlicksichtigung.

Wolfgang Streeck (2001c) betrachtet internationale Fusionen als Test-
falle fur die Verwurzelung multinationaler Unternehmen in nationalen Re-
gimen und stellt heraus, dass weder Aventis (hervorgegangen aus Hoechst
und Rhone-Poulenc) noch DaimlerChrysler die internationalen Zusammen-
schliisse genutzt haben, um sich der Unternehmensmitbestimmung zu entle-
digen. Das Fazit lautet, dass Betriebsrats- und Aufsichtsratsmitbestimmung
in deutschen Grof3unternehmen unumstritten sind und alle Anzeichen darauf
hindeuten, dass dies auch so bleibt.

Mitbestimmung im Urteil der Kapital marktteilnehmer

Auch Anzeichen dafir, die Mitbestimmung wirde von den Kapitalmarkt-
teilnehmern als hinderliche, die Aktionarsrendite senkende Institution ange-
sehen, gibt es in den spéten neunziger Jahren nicht. Eine negative Bewer-
tung der Mitbestimmung durch die Kapital marktteilnehmer kdnnte auf zwei
Wegen auf die Unternehmenspolitik einwirken: durch Versuche der direkten
Einflussnahme, beispielsweise im Rahmen der Investor-Relations-Aktivi-
téten, oder aber durch eine niedrigere Bewertung von Aktien mitbestimmter
Unternehmen. Die Investorenbefragung von Max Steiger (2000: 158, 204f.)
zeigt, dass das Thema Mitbestimmung in Gespréchen zwischen Aktiondren
und Managern keine Rolle zu spielen scheint. Das kann as erster Hinweis
darauf gewertet werden, dass Aktiondre — im Rahmen der Investor-
Relations-Arbeit treten insbesondere institutionelle Investoren auf — fur die
Mitbestimmungsfrage kein besonderes Interesse zeigen.

Es bleibt die Moglichkeit der Beeinflussung Uber die Bewertung der Un-
ternehmen am Aktienmarkt. Zu den ékonomischen Effekten der Mitbestim-
mung existieren zwei Theoriestrange, aus denen sich zwei diametral entge-
gengesetzte Hypothesen ableiten lassen. Der 6konomischen Theorie der
Verflgungsrechte (»property rights«) zufolge wére zu erwarten, dass der
Unternehmenswert durch die Arbeithnehmermitbestimmung sinkt. Mitbestim-
mungsregeln auf betrieblicher und Unternehmensebene verwassern demnach
die Moglichkeit der Anteilseigner, ihre Préferenzen in der Unternehmens-
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politik durchzusetzen, und wirken somit bremsend auf die Marktkapitalisie-
rung der Unternehmen (Jensen/Meckling 1976; Windisch 2000). Genau ge-
nommen wird mit dieser Hypothese kein negativer 6konomischer Effekt der
Mitbestimmung unterstellt, sondern die Erwartung der Kapitalmarktteil-
nehmer, Mitbestimmung werde negative Wirkungen auf die Profitabilitét
der Unternehmen haben.

Der alternativen Sicht zufolge stehen den von der 6konomischen Theorie
beschriebenen Ineffizienzen effizienzsteigernde Effekte gegeniiber. Insbe-
sondere die gemeinsame Mitbestimmungskommission von Bertelsmann-
Stiftung und Hans-Bockler-Stiftung hat argumentiert, dass mit der Arbeit-
nehmermitbestimmung neben Kosten auch spezifische Nutzen verbunden
sind (Freeman/Lazear 1995; Mitbestimmungskommission 1998), die letzt-
lich auch den Eigentimern zugute kommen: Betriebsréte tragen zu einer ge-
regelten Form der Konfliktbearbeitung bei, beférdern die soziale Integration
der Beschéftigten und sichern den Informationsfluss zwischen Beschéftigten
und Management. Den produktivitétshemmenden Effekten stehen demnach
produktivitdtssteigernde, Gestaltungsmoglichkeiten ertffnende Effekte gegen-
Uber. Aus dieser Perspektive wére zu erwarten, dass die profitabilitatsmin-
dernden Wirkungen der marktwidrigen Eingriffe in die Verfigungsgewalt
der Anteilseigner abgeschwacht, neutralisiert oder sogar in ihr Gegentell
verkehrt werden. Folglich bestiinde auch kein Anlass fir rationale Kapital-
marktteilnehmer, Aktien mitbestimmter Unternehmen niedriger zu bewerten
als andere.

In empirischen Analysen konnten eindeutige Profitabilitétseffekte der
Mitbestimmung bisher nicht nachgewiesen werden (Sadowski 1997). Dies
gilt auch fur Untersuchungen zu den Auswirkungen der Mitbestimmung auf
die Unternehmensbewertung am Kapitalmarkt. Zu einem abweichenden Er-
gebnis kommen Schmid/Seger (1998), die unter Bezugnahme auf einen
Vergleich von Unternehmen mit Drittelbeteiligung (nach dem 1952er Be-
triebsverfassungsgesetz) und Unternehmen im Geltungsbereich des Mitbe-
stimmungsgesetzes von 1976 die These aufstellen, es existiere ein »Mitbe-
stimmungs-Discount« von 21 bis 24 Prozent des Marktwerts der Unterneh-
men. Untersuchungen dieser Art sind allerdings mit einem spezifischen
Problem behaftet: Der Vergleich von mitbestimmten und nicht mitbestimm-
ten Unternehmen ist in erster Linie ein Vergleich verschiedener Unterneh-
mensgrélRen. Da die quasi-paritétische Mitbestimmung® ab einer Schwelle

5 Wegen dem von der Anteilseignerseite bestimmten Aufsichtsratsvorsitzenden sowie dem
Vertreter der leitenden Angestellten auf der Arbeitnehmerbank handelt es sich bei der
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von 2.000 Beschéftigten einsetzt, ist der Vergleich von paritétischer Mitbe-
stimmung und Drittelbeteiligung faktisch ein Vergleich zwischen Grof3un-
ternehmen und mittleren Unternehmen. Eine Besprechung &hnlicher Stu-
dien, die zu widerspriichlichen Resultaten fihren, findet sich in der Litera-
turstudie von Sadowski (1997). Er stellt heraus, dass es den bisher vorlie-
genden empirischen Studien bisher nicht gelungen ist, die Kontrollgruppen-
problematik zu [6sen.

Ein in dieser Hinsicht interessantes Untersuchungsdesign findet sich bei
Baums/Frick (1998). Sie untersuchen Kapitalmarktreaktionen auf Gerichts-
entscheidungen zur Anwendung des Mitbestimmungsgesetzes von 1976.
Baums und Frick konnten sowohl Félle identifizieren, in denen Gerichte
zugunsten der quasi-paritétischen Mitbestimmung entschieden, as auch
Unternehmen, bei denen der Rechtsstreit zur Folge hatte, dass eine Um-
wandlung von der Drittelbeteiligung zur Quasi-Paritdt nicht nétig war. Die
Autoren konnten in beiden Fallen keine vom Branchendurchschnitt abwei-
chenden Bewegungen der Borsenkurse (»abnormal returns«) feststellen.

Eine andere Strategie zur Umgehung der Kontrollgruppenproblematik
haben Hauser-Ditz/Hopner (2001) aufgezeigt. Sie schlagen eine Analyse
der Marktkapitalisierungen der fiinfzig Nemax-Unternehmen vor. Mit dem
Neuen Markt besteht ein Borsensegment, in dem sowohl mitbestimmte als
auch betriebsratslose Unternehmen, unabhéangig von deren Grolie, vertreten
sind. Mitbestimmungsgremien werden bei Unternehmen dieses Segments
besonders kritisch bewertet. Unternehmen des Neuen Marktes zeichnen sich
héufig durch junge Belegschaften, flache Hierarchien, ein starkes Ausmal}
an materieller Mitarbeiterbeteiligung und unkonventionelle Formen der Mit-
entscheidung der Arbeitnehmer aus. In diesem Umfeld werden Mitbestim-
mungsgremien von einigen Autoren als Anachronismus angesehen (Potthoff/
Kipker 1999). Die These eines Borsenabschlags fir mitbestimmte Unter-
nehmen erscheint deshalb bei Nemax-Unternehmen besonders plausibel.

Wie Hauser-Ditz/Hopner zeigen, kann von einer systematischen Unter-
bewertung mitbestimmter Unternehmen am Neuen Markt keine Rede sein.
Eine Einheit Gewinn, Buchwert oder Cash-flow mitbestimmter Unternehmen
wird am Neuen Markt nicht niedriger bewertet als bei mitbestimmungsfrei-
en Unternehmen. Die mitbestimmten Unternehmen erweisen sich unter sta-
tistischer Kontrolle fir die Unternehmensgrof3e, das Unternehmensalter, die
Konzentration der Aktiondrsstruktur und die Branchenzugehorigkeit im

1976er Mitbestimmung nicht wirklich um ein paritétisches Beteiligungsmodell.
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Vergleich zu den mitbestimmungsfreien Unternehmen sogar al's etwas héher
bewertet. Die Autoren schlief3en, dass es selbst am Neuen Markt keinen
Mitbestimmungs-Abschlag zu geben scheint. Kapitalmarktteilnehmer zei-
gen fur die Existenz von Mitbestimmungsgremien offenbar kein Interesse
(siehe dazu auch Financial Times Deutschland vom 6.4.2001, 30). Mitbe-
stimmungsfeindliche Aktionérsoffensiven sind deshalb nicht zu erwarten.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass in den spédten neunziger Jahren keine
Hinweise existieren, die Existenz der Arbeitnehmermitbestimmung in GroR3-
unternehmen werde von Managern oder Aktiondren — von Auf3enseiterpo-
sitionen abgesehen® — in Frage gestellt. Weder der Ausstieg aus Flachenta-
rifvertrégen, noch ein Ende der Mitbestimmung sind wegen kapital markt-
orientierter Unternehmensfilhrung zu erwarten. Allerdings muss konstatiert
werden, dass es sich bel der Erwartung eines bevorstehenden Endes der
Mitbestimmung um eine sehr grobschléchtige These handelt. Die Zerst6-
rung von Institutionen ist nur eine, besonders extreme Form institutionellen
Wandels. Verdnderungen der Mitbestimmung kénnen auch dahingehend
vonstatten gehen, dass stabile Institutionen vor dem Hintergrund neuer Her-
ausforderungen fur verénderte Ziele genutzt werden.

5.2  Bekampfen Gewerkschaften und Mitbestimmungstrager
Sharehol der-Value-M ethoden?

Nachfolgend wird dargelegt, dass Betriebsréte und Gewerkschaften auf die
kommunikative Dimension, die operative Dimension und die Dimension der
Managervergitung unterschiedlich reagieren. In der kommunikativen Di-
mension des Shareholder Value erweist sich der Konflikt Uber Kapital-
marktorientierung as ein Konflikt um Managerherrschaft (Schaubild 5-1),
bei dem Aktiondre und Arbeitnehmervertreter am selben Strang ziehen.
Ahnliches gilt fiir die Dimension der Managervergiitung. In der operativen
Dimension des Shareholder Vaue zeigen sich Beispiele fur alle drei in
Schaubild 5-1 unterschiedenen Konflikttypen, also fur Klassenkonflikte, In-
sider/Outsider-Konflikte und Konflikte Uber Managerherrschaft. Bemer-
kenswert ist, dass sich auch in der operativen Dimension des Shareholder

6 Siehe zum Beispiel Henkel (2000) oder das Interview mit Hilmar Kopper in der ZEIT
vom 26.4.2001, 21-22.
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Value Situationen zeigen, in denen die Konfliktlinie zwischen Managern ei-
nerseits und Arbeitnehmern und Aktiondren andererseits verlauft. Auch wo
Arbeitnehmer durch kapitalmarktorientierte Umstrukturierungen negativ
betroffen sind, wird die Zustimmung der Arbeitnehmervertreter dadurch er-
leichtert, dass sich Gewinner und Verlierer systematisch den Belegschaften
von Unternehmenskern- und Peripherieaktivitéten zuordnen lassen.

Snd stark mitbestimmte Unternehmen weniger aktionédrsorientiert als
schwach mitbestimmte?

Zunéchst wird Uberprift, ob Mitbestimmungsstérke und Aktionérsorientie-
rung systematisch kovariieren. In der Annahme, dass ambivalente oder ne-
gative Wirkungen des Shareholder-Vaue-Konzepts aus Arbeitnehmersicht
Uberwiegen, wére zu erwarten, dass sich Mitbestimmungstréger Sharehol-
der-Vaue-Strategien entgegenstellen und bremsend auf sie einwirken.

Um diese Hypothese zu priifen, ist ein Messkonzept vonnéten, das in der
Lage it, die betrachteten Unternehmen hinsichtlich der Stérke der Arbeit-
nehmermitbestimmung zu unterscheiden. Perlitz/Bufka/ Specht (1997: 33—
34) haben gezeigt, dass der Aufsichtsrat ein wichtiger Impulsgeber bel der
EinfUhrung von Shareholder-Value-Strategien ist. Es empfiehlt sich deshalb,
bei der Messung des Mitbestimmungsgrads am Aufsichtsrat anzusetzen.
Erstmals seit Gerum/ Steinmann/Fees (1988), die auf die friihen achtziger
Jahre bezogene Unternehmensdaten zur Aufsichtsratsmitbestimmung ge-
sammelt haben, hat Rainer Zugehdr (2001) einen Mitbestimmungsindikator
konstruiert, der die Reichweite der Arbeitnehmermitbestimmung in Auf-
sichtsréten grof3er deutscher Unternehmen misst. Der Zugehor-Index besteht
aus folgenden Teilindikatoren:

— Zustimmungspflichtige Geschéfte. Durch in den Aufsichtsratssatzungen
festgeschriebene zustimmungspflichtige Geschéfte wird den Vorsténden
die Pflicht auferlegt, vor wichtigen unternehmenspolitischen Mal3nahmen
die Zustimmung der Aufsichtsréte einzuholen. Die Kataloge zustim-
mungspflichtiger Geschéfte variieren von Unternehmen zu Unternehmen.
Im Vorfeld der Einfihrung der Aufsichtsratsmitbestimmung nach dem
Gesetz von 1976 hatten manche Unternehmen ihre Kataloge zustim-
mungspflichtiger Geschéfte ausgedinnt, um den Arbeitnehmereinfluss
auf die operative Unternehmenspolitik zu begrenzen.

— Aufsichtsratsausschiisse. Die meisten Aufsichtsrdte delegieren Spezial-
fragen an Ausschiisse, die aber nicht immer paritétisch besetzt sind. Un-
terparitétische Ausschiisse indizieren einen geringen Arbeitnehmereinfluss.
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Schaubild 5-2  Unternehmensmitbestimmung und Shareholder-Value-
Orientierung in 21 Unternehmen in den spéten neunziger Jahren

Shareholder-Value-Orientierung
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Quellen: Stérke der Unternehmensmitbestimmung: Zugehdr (2000: 12f)); Shareholder Value:
siehe Tabellen 2 und 4.

— Die Herkunft des Arbeitsdirektors. In montanmitbestimmten Unterneh-
men kann der Arbeitsdirektor nicht gegen den Willen der Arbeitnehmer-
seite bestellt werden. Auch in einigen nicht montanmitbestimmten Un-
ternehmen wie Veba, Preussag und Volkswagen konnte die Arbeitneh-
merseite einen Arbeitsdirektor durchsetzen, der Gewerkschaftsmitglied
ist. Das deutet auf starken Arbeitnehmereinfluss.

— Die Herkunft des stellvertretenden Aufsichtsratsvorsitzenden. Wo der
stellvertretende Aufsichtsratsvorsitzende ein hauptamtlicher Gewerk-
schaftsfunktiondr ist, kann von einer besonders weitreichenden Arbeit-
nehmermitbestimmung im Aufsichtsrat ausgegangen werden.

Stellt man den Zugehor-Index der Unternehmensmitbestimmung und den
Shareholder-Vaue-Index einander gegenliber (Schaubild 5-2), ergibt sich ei-
ne Nullkorrelation (r=.05, n=21, p=.815). Auch unter statistischer Kon-
trolle fir die beiden entscheidenden Shareholder-Value-Prédiktoren, die
Zugehorigkeit zum Exportsektor und den Aktienanteil institutioneller Anle-
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ger, erweist sich die Stérke der Arbeitnehmermitbestimmung im Aufsichts-
rat nicht als signifikanter Shareholder-Vaue-Bremser. Damit zeigt sich —
maoglicherweise Uberraschend —, dass stark mitbestimmte Unternehmen in
der Ubernahme aktionarsorientierter Strategien nicht behindert werden.
Dieses Ergebnis lasst sich in zweierlei Hinsicht interpretieren. Es koénnte
angenommen werden, dass sich die Mitbestimmungstréger gegeniiber dem
Shareholder-Value-Konzept indifferent verhalten und auf dessen Einfih-
rung nicht beschleunigend oder bremsend einwirken wollen. In der Tat wird
in den nachfolgenden Abschnitten gezeigt, dass Mitbestimmungstrager (be-
sonders in den Kerngeschéftsfeldern) neben negativen auch positive Seiten
des Shareholder-Value-Konzepts sehen. Eine realistischere Interpretation
ist, dass man die Macht der Arbeitnehmerbénke in den Aufsichtsréten tber-
schétzen wirde, wirde man annehmen, sie konnten die Einfiihrung von
Shareholder-Value-Strategien verhindern. Auch wenn es kein Anzeichen fir
eine Vetoposition der Arbeitnehmervertreter bei der Einfihrung aktionérs-
orientierter Steuerungskonzepte gibt, bleibt gleichwohl anzunehmen, dass
gualitative Gestaltungsspielréaume verbleiben. Perlitz/Bufka/ Specht (1997:
35) gehen davon aus, dass die Erfolgsaussichten von Shareholder-Vaue-
Konzepten zunehmen, wenn sie im Konsens mit den Arbeitnehmervertretern
im Aufsichtsrat implementiert werden.

Shareholder Value aus Betriebsrats- und Gewerkschaftssicht:
Die kommunikative Dimension

Auseinandersetzungen Uber die Transparenz des Unternehmensgeschehens
sind typische Konflikte zwischen Managern und Aktionaren. Finanzorien-
tierte Aktiondre préferieren hohe Standards bei Publizitét und Kommunika-
tion, um die Agency-Kosten zu verringern. Aus Sicht der Fuhrungskréfte
schaffen niedrige Standards Freirdume, die vor stdndiger Kontrolle durch
die Kapitalmarktteilnehmer bewahren. Die Bilanzierungsregeln des Han-
del sgesetzbuchs (HGB) schaffen solche Freirdume (Schéfer 2000: 91-100).7
Im Unterschied dazu orientieren sich die International Accounting Stan-
dards (IAS) und die General Accepted Accounting Principles (US-GAAP)
stérker an den Interessen der Aktiondre. Diese Regeln orientieren sich an
dem Grundsatz »true and fair view« und erschweren, im Gegensatz zu den
HGB-Regeln, die Bildung und Auflésung stiller Reserven (Graumann 1998;
Heurung 1999; Schéfer 2000).

7 Vergleiche dazu Abschnitt 2.1.
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Welche Position vertreten Gewerkschaften im Ubergang zu investoren-
orientierten Rechnungslegungsstandards? Aus Arbeitnehmersicht erscheint
der Sachverhalt ambivalent: Einerseits haben auch Arbeitnehmervertreter
eine grof3es Interesse an authentischen Informationen. Andererseits konnte
die Erschwerung der Bildung stiller Reserven dazu fuhren, dass auf héhere
Gewinnausweise héhere Ausschittungsforderungen folgen. Das wiirde den
Unternehmen im Endeffekt einen hdheren Anteil an Liquiditdt entziehen. In
diesem Konflikt haben sich Gewerkschaften eindeutig auf die Seite der Ak-
tionare geschlagen.

In gewerkschaftlichen Stellungnahmen wird anerkannt, dass sich die in-
ternationalen Rechnungslegungsgrundsétze primér an den Investoreninteres-
sen orientieren. Durch die Hinterttr habe sich mit dem Kapitalaufnahmeer-
leichterungsgesetz, das die Bilanzierung nach internationalen Regeln er-
moglichte, aber eine ate Gewerkschaftsforderung erfillt. Mitbestimmung,
wird argumentiert, diene der Kontrolle wirtschaftlicher Macht. Vorausset-
zung fir eine effektive Kontrolle seien authentische Informationen tber die
Lage der Unternehmen. In einer Stellungnahme des DGB zum Fragenkata-
log der Regierungskommission Corporate Governance wird gefordert, die
IAS-Regeln fur alle deutschen, also auch nicht borsennotierten GroRRunter-
nehmen zur Pflicht zu machen (Bolt 2000). Scheibe-Lange/Prangenberg
(1997) argumentieren, die Informationsinteressen von Offentlichkeit und
Arbeitnehmern seien weitergehender als die Informationsinteressen der Ka-
pitalmarktteilnenmer. Die Notwendigkeit der européischen Harmonisierung
der Rechnungslegungsvorschriften ergebe sich auch daraus, dass es fur Ar-
beitnehmervertreter internationaler Konzerne wichtig sei, die Abschltsse
der Tochtergesellschaften vergleichen zu kénnen. Konzernpublizitét werde
damit zu einem Instrument der Mitbestimmung.8

Die internationalen Bilanzierungsregeln erschweren Bilanzpolitik im
Sinne der gezielten Bildung und Auflésung stiller Reserven. Wére es nicht
im Arbeitnehmerinteresse, ein Bilanzrecht beizubehalten, das die Aktivie-
rung stiller Reserven in schlechten Zeiten erméglicht? Gewerkschaftsex-
perten teilen diese Auffassung nicht. Es wird darauf verwiesen, dass tille
Reserven zwar einen nivellierenden Effekt auf die Auenwirkung von Un-
ternehmen haben. Durch die »HGB-Brille« betrachtet, geht es deutschen
Unternehmen selten ausgesprochen gut, dafiir aber auch ebenso selten be-
sonders schlecht. Hinsichtlich der Forderungen nach Ausschittungen er-

8 Siehe zur Diskussion Uber Bilanzierung aus Gewerkschaftssicht Bolt (2000), Kostler
(20003, 2000b), Scheibe-L ange/ Prangenberg (1997).
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weist sich dieser scheinbar antizyklische Effekt in Wahrheit aber als prozy-
klischer Effekt. Denn in schlechten Zeiten — wie bei Daimler-Benz im Jahr
1993, als erstmals ein deutsches Unternehmen gleichzeitig eine HGB-Bilanz
und eine Bilanz nach US-GAAP vorlegte — kénnen Unternehmen in der
HGB-Bilanz Gewinne ausweisen, obwohl operativ bereits Verluste entstan-
den sind. Der Gewinnausweis fihrt dann zu Ausschiittungsbegehrlichkeiten,
die die Probleme des Unternehmens weiter verscharfen kénnen (Scheibe-
Lange/ Prangenberg 1997: 45). Wahrend der latenten Phase der schweren
Unternehmenskrise bel Holzmann war genau dies geschehen. In erfolgrei-
chen Zeiten werden mit HGB-Bilanzen — umgekehrt — freie Mittel versteckt,
obwohl sie an Aktionédre ausgeschittet und an Arbeitnehmer als Léhne aus-
bezahlt werden kdnnten, ohne die Unternehmenssubstanz zu geféhrden.

Die These lautet, dass die HGB-Regeln nicht in erster Linie insiderorien-
tiert oder kreditgeberorientiert, sondern managerorientiert sind. Die Wahl-
rechte bei der Erstellung von HGB-Bilanzen verbessern nicht die operative
Situation von Unternehmen, sondern vor alem die Aul3enwirkung der Fih-
rungskrafte. Fallt diese AuRenwirkung zu Unrecht positiv aus, kann dies
wiederum Folgeprobleme nach sich ziehen. Gegensteuernde Mal3nahmen
werden unnétig verschleppt. Der Gewerkschaftsexperte Hans-Detlev Kiiller
(1997: 529) argumentiert, viele verborgene Verlustquellen resultierten aus
operativ sinnlosen Prestigeobjekten® einzelner Vorstandsmitglieder, und fol-
gert im Hinblick auf Transparenz: »Wenn insofern der Shareholder-Vaue-
Ansatz dazu beitragen kann, dieses Risikopotenzial einzugrenzen, kann dies
nur im Arbeitnehmerinteresse sein.«

Auch in der Lohnpolitik haben Arbeitnehmervertretungen kein Interesse,
sich an Gewinnausweisen zu orientieren, die nicht den wahren Gegeben-
heiten entsprechen. Beispiel Volkswagen: Dieses Unternehmen gilt in Ana-
lystenkreisen als besonders verschlossen und intransparent. »Die bilden
Ruckstellungen und |6sen sie wieder auf, wie sie wollen«, so wird ein Ana-
lyst zitiert.19 Die Umstellung auf die IAS-Regeln wurde bei Volkswagen

9 Ein anschauliches Beispiel fur einen solchen Konflikt um Managerherrschaft zeigte sich
im Oktober 2001 bei Volkswagen, wo der designierte Piéch-Nachfolger Bernd Pischets-
rieder ankindigte, in die Formel Eins einsteigen zu wollen. Der Betriebsratsvorsitzende
Klaus Volkert erteilte diesem Ansinnen eine Absage: Der Spielraum fir Prestigeobjekte
sei kleiner geworden. In Anspielung auf die Rennsport-Vorliebe von Pischetsrieder dul3er-
te er gegeniiber dem Handelsblatt (vom 25.10.2001): »Herr Pischetsrieder angelt ja auch
angeblich gern. Trotzdem kéme niemand darauf, dass wir eine Lachsfarm er6ffnen soll-
ten.« Freie Mittel seien stattdessen in ein Einsteigerauto unter 8.000 Euro zu investieren.

10 Financia Times Deutschland vom 21.2.2000, 10. Stefan Winter schreibt im Handel sblatt
vom 21.2.2001, 15: »Was VW zeigt oder nicht, folgt seit Jahren dem Prinzip der Gléttung.
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lange hinausgezogert. Ein Branchenkenner interpretiert das folgendermal3en:
»Gegeniber den Gewerkschaften, die jedes Jahr einen Haustarif aushandeln,
will man keine Begehrlichkeiten wecken. Denn nach |AS-Rechnung fiele
das Ergebnis um 20 bis 30 Prozent hther aus als derzeit« (Financial Times
Deutschland vom 21.2.2000, 1). Eine am »true and fair view« orientierte
Rechnungslegung ist auRRerdem Voraussetzung fur die Weiterentwicklung
ertragsorientierter Lohnformen. Es zeigt sich, dass Aktiondre und Arbeit-
nehmer von den verschleiernden Wirkungen intransparenter Rechnungs-
legung gleichermal3en betroffen sind. Das macht die gewerkschaftliche Hal-
tung in der Auseinandersetzung um aktionarsorientierte Rechnungslegung
verstandlich.

Neben den Gewerkschaften begrifdt auch eine deutliche Mehrheit der
Betriebsrate den Ubergang zu aktionarsorientierter Bilanzierung (Tabelle 5-
1). Vierundzwanzig der vierzig Betriebsratsgremien aus dem betrachteten
Sample konnten befragt werden. In sechzehn dieser vierundzwanzig Unter-
nehmen wurde die Rechnungslegung auf 1AS oder US-GAAP umgestellt.
Keines der Betriebsratsgremien sprach sich gegen die Umstellung der Rech-
nungslegung aus. Drei Betriebsréte gaben an, sich indifferent gegentiber der
Umstellung der Rechnungslegung verhalten zu haben, die restlichen drei-
zehn befirworteten die Umstellung auf 1AS oder US-GAAP. Zustimmung
wurde besonders dort signalisiert, wo die Umstellung der Rechnungslegung
mit weiteren aktionérsorientierten Mal3nahmen zusammenfiel. Die Ursache
fur diesen Zusammenhang durfte in der Préferenz kapitalmarktorientierter
Unternehmen fir ertragsabhéngige Vergitungsbestandteile bei Arbeitneh-
mern bestehen, in deren Folge aus Sicht der Arbeitnehmervertretungen die
Notwendigkeit steigt, Uber authentische Informationen zur Ertragslage der
Unternehmen zu verfligen.

Es zeigt sich, dass sich nicht nur die Aktionédre, sondern auch die Be-
triebsrdte und Gewerkschaften zu den Befurwortern der kommunikativen
Dimension des Shareholder Vaue zéhlen. Der Konflikt um Transparenz
stellt sich als Konflikt um Managerherrschaft dar (Schaubild 5-1), bei dem
sich Manager einerseits und Aktiondre und Arbeitnehmervertreter anderer-
seits gegenliberstehen.

Diesmal hat das Unternehmen sogar ein wenig nach unten gegléttet, indem es sich ohne Not
schon einmal Riickstellungen fir das Autorecycling leistete. Im kommenden Jahr wird es
vielleicht nach oben glétten, um Ferdinand Piéch den schonen Abgang zu verschaffen.«
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Tabelle 5-1 Ausgewahlte Ergebnisse der MPIfG-Betriebsratebefragung

Frage Mittel- Korrelation
wert  zu Share-

holder

Value,

p-Wert und

Fallzahl

Falls die Rechnungslegung des Unternehmens in den vergangenen 2.81 r=.38
Jahren auf internationale Standards (IAS oder US-GAAP) umgestellt p=.148
wurde: Ist die Arbeitnehmervertretung mit der neuen Rechnungsle- n=16
gung einverstanden? (1=eher dagegen, 2=die Arbeithehmervertre-

tung sieht Vor- und Nachteile, 3=eher daftr)

Falls Ihr Unternehmen eine Strategie der Konzentration auf das Kern-  2.05 r=->51

geschéft verfolgt: Hat die Arbeitnehmervertretung diese Politik unter- p=.019
stutzt? (1=nein, 2=mit Abstrichen, 3=ja) n=21
Falls es in lhrem Unternehmen ein Renditeziel fur das Gesamtunter- 1.61 r=—61
nehmen gibt: Hat die Arbeitnehmervertretung die Einfihrung dieses p=.008
Renditeziels unterstitzt? (1=nein, 2=mit Abstrichen, 3=ja) n=18
Falls es in lhrem Unternehmen Renditeziele fur die einzelnen Unter- 1.71 =-.66
nehmensbereiche (Segmente) gibt: Hat die Arbeitnehmervertretung p=.004
die Einflhrung dieser Renditeziele unterstutzt? (1=nein, 2=mit Ab- n=17

strichen, 3=ja)

Falls die Managervergutung in lhrem Unternehmen in den vergange- 0.25 r=.07
nen Jahren zunehmend an den finanziellen Erfolg des Unternehmens p=.779
gekoppelt wurde: Hat die Arbeitnehmervertretung gegen diese MaR- n=20
nahmen Stellung bezogen? (0=nein, 1=ja)

Falls in Ihrem Unternehmen in den vergangenen Jahren umfangreiche 2.61 r=.23
auslandische Direktinvestitionen getatigt wurden: Hat die Arbeitnehmer- p=.357
vertretung Art und Ort der Investitionen im Aufsichtsrat gebilligt? (1= n=18
nein, Uberwiegend nicht; 2=ja, meistens; 3=ja, immer)

Wie bewertet die Arbeitnehmervertretung die Entwicklung der Dividen- 2.20 r=-.14
den der letzten Jahre? (1=Die Dividenden waren zu niedrig; 2=Die p=.558
Dividenden waren angemessen; 3=Die Dividenden waren zu hoch.) n=20

Datenquelle: In der MPIfG-Betriebsratebefragung wurden 111 grof3e deutsche Unternehmen ange-
schrieben. Diese Zahl ergibt sich aus der Gesamtheit der 1986 und 1996 100 groften deutschen
Unternehmen, die zum Zeitpunkt der Befragung (im Jahr 2000) noch existierten. 77 ausgefiillte Fra-
gebogen wurden zuriickgesandt, was einer Ricklaufquote von 69 Prozent entspricht. Fir diese Ta-
belle wurden alle nicht bérsennotierten Unternehmen und alle Finanzunternehmen aus der Betrach-
tung ausgeschlossen. Die Angaben beziehen sich somit auf 24 der 40 gréRten boérsennotierten Nicht-
finanzunternehmen.

Zur Korrelation: Angegeben wird der Pearsonsche Korrelationskoeffizient fir den Zusammenhang
zwischen dem metrisch interpretierten Antwortverhalten der Betriebsrate und dem Shareholder-Value-
Index (siehe Tabellen 2-1 und 2-3).
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Es zeigt sich, dass sich nicht nur die Aktionére, sondern auch die Betriebs-
réte und Gewerkschaften zu den Beflirwortern der kommunikativen Dimen-
sion des Shareholder Vaue zdhlen. Der Konflikt um Transparenz stellt sich
as Konflikt um Managerherrschaft dar (Schaubild 5-1), bei dem sich Mana-
ger einerseits und Aktiondre und Arbeitnehmervertreter andererseits gegen-
Uberstehen.

Gewer kschaftliche Stellungnahmen zum KonTraG und den Empfehlungen
der Corporate-Governance-Kommissionen

Das entscheidende Corporate-Governance-Fragen betreffende Reformwerk
der spéten neunziger Jahre war das im Frihjahr 1998 in Kraft getretene Ge-
setz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG).
Es verfolgt den Zweck, die Investorenorientierung deutscher Unternehmen
(besonders, aber nicht nur) in der kommunikativen Dimension zu steigern
(Bundesjustizministerium 1998):

Der Einfluss auslandischer institutioneller Anleger und ihrer Erwartungen nimmt
zu. Dies verlangt von unseren Unternehmen eine intensive Kommunikation des
Managements mit den Marktteilnehmern tiber Unternehmenspolitik und -entwick-
lung sowie mehr Transparenz und Publizitét in allen Bereichen. Unser Aktien-
markt steht im institutionellen Wettbewerb unter einem zunehmenden Anpas-
sungs- und Modernisierungsdruck.

Von der Reform werden folgende Bereiche berihrt:

— Vorstdnde werden zu einem weitergehenden Risikomanagement ver-
pflichtet.

— Eine Reihe von Vorschriften betreffen den Aufsichtsrat: Die Berichts-
pflicht des VVorstands an den Aufsichtsrat wird verstérkt. Bel der Ermitt-
lung der hdchstzuldssigen Zahl von Aufsichtsratsmandaten pro Person
werden Vorsitze doppelt gezadhlt. Die Rechte des Aufsichtsrats bei der
Abschlussprifung werden gestarkt.

— Die Rechte von Minderheitsaktionéren auf Hauptversammlungen werden
gestérkt. Vor alem werden Hochst- und Mehrfachstimmrechte verboten,
was auf eine Verwirklichung des Prinzips »one share, one vote« hinaus-
[&uft.

— Die (vorher restriktiven) Vorschriften zum Rickkauf eigener Aktien
werden gelockert.

— Die Einrdumung von Aktienoptionen as Vergitungsbestandteile wird
erleichtert.
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— FUr den Beteiligungsbesitz der Banken gelten verschérfte Regelungen;
Forderungen von Kritikern der »Macht der Banken« (Monopolkommis-
sion 1976, 1998b) nach einem Verbot von branchenfremden Beteili-
gungsbesitz ab einer Schwelle von 5 Prozent kommt der Gesetzgeber al-
lerdings nicht nach.

Die gewerkschaftlichen Stellungnahmen zum KonTraG fallen positiv aus.
Alle Vorschriften zur Stérkung der Auskunftspflichten des Vorstands, zur
Abschlusspriifung und zur Risikokontrolle werden begrifét, weitergehende
Schritte werden ebenso angemahnt wie die Geltung des KonTraG Uber den
Kreis der borsennotierten Gesellschaften hinaus (siehe Bolt 2000; Koéstler
20003, 2000b; Kostler/Mller 2001). Auch die Abschaffung der Mehrfach-
stimmrechte und der Stimmrechtsbeschrénkungen, die nicht zuletzt as
Schutz vor feindlichen Ubernahmen wirkten, werden positiv gewirdigt. Wie
die Fondsgesellschaft DWS in einer Studie herausstellt (Hetzer/Papendick
2001), sind die Rechte der Minderheitsaktiondre nach dem KonTraG in
Deutschland weiter entwickelt als in allen anderen kontinental européischen
Landern. 11

Ahnliches gilt fiir die Haltung, die Gewerkschaftsvertreter zu den Emp-
fehlungen der Corporate-Governance-Kommissionen eingenommen haben.
Drei Expertengruppen haben sich im betrachteten Zeitraum mit Corporate-
Governance-Regeln befasst und entsprechende Empfehlungen vertffent-
licht: die in Frankfurt ansassige Grundsatzkommission Corporate Gover-
nance, der Berliner Initiativkreis German Code of Corporate Governance
und die Regierungskommission Corporate Governance (Cromme-Kommis-
sion). Diese Kommissionen haben die Selbstverpflichtung von Unterneh-
men auf die erarbeiteten Corporate-Governance-Grundsétze zum Ziel (Ber-
liner Initiativkreis German Code of Corporate Governance 2000; Grundsatz-
kommission Corporate Governance 2000; Regierungskommission 2002).12
Die Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und Asset Management
(DVFA) hat ein Evaluationsraster (Scoreboard) entwickelt, das sich an die
Frankfurter Grundsétze anlehnt (DVFA 2000). Die Berliner Expertenkom-
mission hat eine eigene, auf ihren Empfehlungen beruhende Evaluations-

11 Hetzer/Papendick (2001: 95): »An einem scheitert gute Corporate Governance in
Deutschland sicher nicht: an mangelnden Rechten der Aktionare. Nirgendwo in der Euro-
zone sind die Anleger derart gut gestellt.«

12 Siehe auch Handelsblatt vom 20.11.2000, 53, Handelsblatt vom 25.10.2000, 2, Handels-
blatt vom 26.1.2000, 18, Handel shlatt vom 25./26.8.2000, 11.
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methode entwickelt. Im Zentrum der Diskussion standen allerdings die Vor-
schlége der Regierungskommission.

— Die Frankfurter Grundsatzkommission stellte im Januar 2000 ihren Code
of Best Practice vor. Er enthdlt Grundsétze zur Arbeit von Vorstanden
und Aufsichtsréten. Berlicksichtigt wird dabei unter anderem die Gleich-
behandlung von Aktiondren bei Ubernahmen, Kapitalerhéhungen und
Aktienriickkaufprogrammen, die Transparenz der Rechnungslegung, das
Risikomanagement, die Offenlegung der Vergltungspraxis bel Vorstéan-
den und Aufsichtsraten und die Besetzung des Aufsichtsrats mit unab-
hangigen Experten.

— Dieim Vergleich zu den Frankfurter Regeln ausfihrlicheren Grundsétze
des Berliner Initiativkreises German Code of Corporate Governance
wurden im Juni 2000 prasentiert. Neben den auch von der Frankfurter
Grundsatzkommission abgedeckten Themen enthalten die Berliner Re-
geln Grundsétze zur personellen Besetzung des Vorstands, zur Entschei-
dungsfindung bei grundsétzlichen Weichenstellungen und zur Pflege der
Diskussionskultur im Unternehmen. Dabei wird auch der Umgang mit
den Mitbestimmungstrégern berticksichtigt.

— Die Regierungskommission Corporate Governance (Cromme-Kommis-
sion) legte im Februar 2002 ihre Ergebnisse vor. Der von der Kommission
verabschiedete Kodex zielt auf die Selbstverpflichtung der Unternehmen
in Fragen der Berichterstattung der Vorstande, der Zusammenarbeit der
Vorstande und Aufsichtsréte, die Transparenz der Managervergitungen
und anderer, auch von den Berliner und Frankfurter Kommissionen ab-
gedeckter Bereiche.

Die Stellungnahmen der Gewerkschafter zu diesen, unterhalb des gesetzli-
chen Regelwerks wirkenden Verhaltensvorschldgen fallen positiv aus. Der
DGB erkennt den Wert eines Verhaltenskodex mit gesetzesunterstiitzendem
Charakter an. Obwohl die DVFA (2000: 4) die Frankfurter Grundsétze als
Regeln fir kapital marktorientierte Unternehmensfiihrung umschreibt, kommt
K6stler (2000b: 35) aus Gewerkschaftssicht zu dem Schluss:

So richtig es wére, wenn der Kodex zur Richtschnur wirde — zu winschen ist
zum einen ein entsprechendes Verhalten aller Aufsichtsréte, auch in nicht bor-
sennotierten Gesellschaften, und zum anderen eine gesetzliche Verankerung.

Auch die Vorschlége der Regierungskommission, erarbeitet wegen der »Not-
wendigkeit, den Finanzplatz Deutschland noch mehr an den Anforderungen
der internationalen Kapitalmérkte auszurichten« (Vorwort des Kodex), wur-
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den von Gewerkschaftsseite begriifdt (Schmoldt 2002). Die Stellungnahmen
der Gewerkschafter zeigen den hohen Grad an Ubereinstimmung bei den
Reformen der deutschen Unternehmenskontrolle.

An der Argumentation von Vertretern des gewerkschaftlichen Spektrums
fallt auf, dass die Arbeitnehmerperspektive an einigen Stellen verlassen und
durch die Unternehmens- oder die Kleinaktiondrsperspektive ersetzt wird.
Detlev Killer (1997: 528), ehemaliger Leiter der DGB-Grundsatzabteilung,
begriindet seine Forderung nach Aufgabe des lGiberhthten V orsichtsprinzips
bei dem Gewinnausweis von Kapitalgesellschaften mit deren Konkurrenz-
situation gegeniber auslandischen Unternehmen:

Solange deutsche Unternehmen systematisch Unterbewertungen des Eigenkapi-
tals beinhalten, resultiert hieraus eine strukturelle Benachteiligung deutscher
Aktiengesellschaften gegeniuiber den an US-Bdrsen gelisteten Konkurrenzunter-
nehmen. Dies kann nur zum Teil durch spezielle Mal3nahmen der Aktionérspfle-
ge, etwa Uber zusétzliche Erlauterungen gegenlber institutionellen Anlegern ...,
wettgemacht werden.

Noch grundlegender ist die Feststellung von Heinz Putzhammer und Roland
Kostler (2000: 23), der Schutz von Minderheitsaktionéren gehdre zu den
Aufgaben gewerkschaftlicher Interessenvertretung: »Den materiellen Schutz
von Minderheits- beziehungsweise Kleinaktiondren halten wir auch deshalb
flr nétig, da zu ihnen in wachsender Zahl auch Arbeitnehmer, etwa as In-
haber von Belegschaftsaktien, gehdren.«

Damit ist eine der Antworten auf die Frage, wie Kapitamarktorientie-
rung die industriellen Beziehungen verandert, bereits angesprochen: Die
Préferenz von Shareholder-Vaue-Unternehmen zur Ausgabe von Beleg-
schaftsaktien und die Stérkung der Aktie als Anlagemittel in Arbeitnehmer-
hand fihrt zu einer Verwasserung der vormals scharfen Trennung zwischen
Kapitaleignern und Arbeitnehmern, die die gewerkschaftliche Interessen-
vertretung von einer funktionalen zu einer personalen Sicht der Arbeitneh-
merinteressen umschwenken lasst. Gewerkschaftsmitglieder sind demnach
nicht nur in ihrer Funktion als Arbeitsmarktteilnehmer, sondern personal, in
ihrer multifunktionalen Stellung in der Gesellschaft, interessenpolitisch zu
vertreten. Tomas Nieber und Rolf Jaeger (2000) stellen in einem Thesenpa-
pier beispielsweise die Frage, ob es nicht eine gewerkschaftliche Aufgabe
sei, dem Beratungsbedarf von Mitgliedern in Fragen der Vermogensbildung
und der Altersvorsorge durch den Aufbau entsprechender Beratungstétigkeit
nachzukommen.
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Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sich auf der regulativen Ebene
eine unerwartet grof3e Schnittmenge an Gesetzesvorschldgen und Vorstel-
lungen zur Ausgestaltung der Regelwerke zwischen Aktionérsvereinigungen
und Interessenvertretungen der Arbeitnehmer zeigt. Der Grund dafur liegt
darin, dass der kommunikativen Seite des Shareholder Value auf der regu-
lativen Ebene eine besondere Bedeutung zukommt, wahrend es zur weitaus
strittigeren operativen Seite der Kapitalmarktorientierung keiner Gesetzes-
anderungen bedarf. Gleichwohl ist hervorzuheben, dass sich die Schnitt-
menge gemeinsamer Orientierungen in den spaten neunziger Jahren auch
auf Bereiche erstreckt, die man nicht ohne weiteres erwartet hatte, wie ins-
besondere die Haltung zu Hochst- und M ehrfachstimmrechten und zum all-
gemeinen Schutz von Minderheitsaktionéren.

Shareholder Value aus Betriebsrats- und Gewer kschaftssicht:
Die Dimension der Manager vergitung

Auch bel der Frage der zunehmenden Kopplung der Managergehélter an den
finanziellen Erfolg der Unternehmen fallen die Stellungnahmen der Mitbe-
stimmungstréger beflrwortend aus. In der schriftlichen Betriebsrétebefra-
gung antworteten zwanzig der angeschriebenen Betriebsréte auf die Frage,
wie sich die Mitbestimmungstrager zur Variabilisierung der Managerver-
gutung verhielten. Finf Betriebsratsgremien gaben an, gegen diese Variabi-
liserung Stellung bezogen zu haben. Die Ubrigen fiinfzehn gaben an, sich
nicht gegen diese MalRnahme gestellt zu haben.

Die Variabiliserung der Managervergitung wurde in deutschen Grof3-
unternehmen in den spaten neunziger Jahren insbesondere Uber Aktienopti-
onsprogramme hergestellt. Haufig nehmen Arbeitnehmervertreter Aktien-
optionsprogramme zum Anlass, Belegschaftsaktien einzufordern, und so
auch die Belegschaften von steigenden Aktienkursen profitieren zu lassen.
Nicht in alen Unternehmen mit Aktienoptionsprogrammen fallen solche
Vorschlage auf fruchtbaren Boden. Die Unternehmensleitung eines grof3en
Elektronikkonzerns musste nach Angaben des Betriebsrats erst milhsam da-
von Uberzeugt werden, anstelle eines angebotenen PCs als Weihnachtsgrati-
fikation Belegschaftsaktien auszugeben.

Aus Sicht der Interessenvertreter der Beschéftigten stellen sich die An-
forderungen an Aktienoptionsprogramme wie folgt dar (Engberding 2000;
Pellens/ Crasselt/ Rockholtz 1998: 14; Siddiqui 2000):
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— Die Erfolgsabhéngigkeit der Managervergiitung wird aus Arbeitnehmer-
sicht grundsétzlich begrifit. Ein Bonus sollte aber nur ausgeschiittet wer-
den, wenn tatséchlich tberdurchschnittliche Anstrengungen zur Steige-
rung des Unternehmenserfolgs vorlagen.

— Die Arbeitnehmerseite hat kein Interesse an horrend steigenden Mana-
gervergitungen, die aus der Liquiditét der Unternehmen finanziert wer-
den mussen. Allein die fixen Bestandteile der Managervergitungen sind
in den betrachteten Unternehmen zwischen 1996 und 1999 um durch-
schnittlich 66 Prozent gestiegen. Gewerkschaftsexperten beziehen gegen
diese Entwicklung Stellung (Engberding 2000). Es konnte gezeigt wer-
den, dass die Teilnahme von Gewerkschaftern an der Unternehmensiiber-
wachung einen bremsenden Effekt auf die Steigerung der Managerge-
hélter hat.

— Ein zentrales Anliegen der Arbeitnehmervertreter ist die Langfristigkeit
der Anreizwirkungen. Auf kurze Sicht sind nicht nur nach HGB ermit-
telte Unternehmensgewinne, sondern auch Aktienkurse manipulierbar,
beispielsweise durch die Streuung von Ubernahmegeriichten oder die
Anklndigung von Aktienrlickkdufen oder radikalen Restrukturierungs-
mal3nahmen. Werden Aktienoptionsprogramme auf die kurzfristige Stei-
gerung von Aktienkursen ausgelegt, entstehen fir das Topmanagement
Anreize, die nicht im Interesse der Beschéftigten sein kénnen.

— Die Vergitungsstrukturen sind transparent zu gestal ten.

An diesen Mindestanforderungen aus Arbeitnehmersicht — Aktienoptions-
programme dirfen nicht zu kostspielig sein, missen langfristig angelegt und
transparent sein — fallt auf, dass sie kompatibel mit den Interessen der Antells-
eigner sind. In einigen empirischen Studien wird die unzureichende Kapital-
marktorientierung von Aktienoptionsprogrammen beklagt.1® Dabei werden
Instrumente angemahnt, die gleichzeitig den Anforderungen aus Arbeitneh-
mersicht nachkommen: Die Auslibungshiirden von Aktienoptionsprogrammen
sind an Vergleichspunkte (»benchmarks«), etwa die Aktienkursentwicklung
der wichtigsten Konkurrenzunternehmen, zu koppeln. Damit soll sicher-
gestellt werden, dass nur Uberdurchschnittliche Leistungen der Flhrungs-
krafte honoriert werden. Die Laufzeit der Programme sollte einen mittel-
fristigen Zeitraum (etwa: nicht unter finf Jahren) umfassen, und vor allem
sollte es nach der Zuteilung der Aktien Haltepflichten geben. Solche Halte-

13 Achleitner/Bassen (2000: 19-20), Glaum (1998b: 58-60), KPMG (2000: 11), Pellens/
Thomaszewski / Weber (2000: 46).
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fristen verhindern, dass sich die Anreize zur Wertsteigerung nur auf einen
festgel egten Zeitpunkt, nicht aber auf einen langeren Zeitraum beziehen.

Es zeigt sich, dass auch der Konflikt Gber die Ausgestaltung der Mana-
gervergitungen as Konflikt um Managerherrschaft beschrieben werden
kann. Im Gegensatz zu Aktiondren und Arbeitnehmern liegen die Interessen
der Topmanager in einem moglichst hohen und méglichst sicheren Ein-
kommensstrom. Allerdings existiert ein grundlegender Unterschied zwi-
schen den Konfliktlinien in der kommunikativen Shareholder-Value-Dimen-
sion und der Dimension der Managervergitung. Die Kontrollierbarkeit und
damit die Transparenz wirtschaftlicher Macht ist von jeher ein gewerkschaft-
liches Ziel. Hier liegt eine tatsachliche Uberschneidung zwischen Aktionérs-
und Arbeitnehmerinteressen vor. Die optimale Gestaltung von Aktienoptions-
programmen ist aus Arbeitnehmersicht allenfalls eine zweitbeste Ldsung. In
dieser Frage sollte eher von partiellen Koalitionen Gber Instrumente al's von
gemeinsamen Zielen gesprochen werden. Die Verfolgung spezieller Arbeit-
nehmerziele wie beispielsweise Arbeitsplatzsicherheit wird durch Aktien-
optionsprogramme nicht nahe gelegt. Aus Betriebsrats- und Arbeitnehmer-
sicht wére es zu begriiRen, wirde die Ausgabe von Aktien auch an soziale
Ziele gekoppelt (Engberding 2000: 15). Es gibt alerdings kein empirisches
Beispiel fur einen solchen Aktienoptionsplan.

Im Sinne einer zweitbesten Lésung haben anreizkompatibel ausgelegte
Aktienoptionsprogramme aus Arbeitnehmersicht allerdings durchaus Vor-
teile gegenliber Bonussystemen alten Typs. Engberding (2000: 15) rét Ar-
beitnehmervertretern, die Kopplung der Vergitungsstrukturen an Aktien-
kurse abzulehnen und sich stattdessen fur Erfolgsindikatoren wie Jahresiiber-
schiisse, Dividenden, Economic Vaue Added (EVA) und Cash-flow Return
on Investment (CFRol) einzusetzen. Aufgrund der Vergangenheitsbezogen-
heit aller genannten GrélRen sind diese Kriterien aus Arbeitnehmersicht aller-
dings problematisch. Das Arbeitnehmerinteresse an Arbeitsplatzen wird nur
bedient, wenn Investitionen in die Zukunft des Unternehmens honoriert
werden, die gegenwértig noch keine Gewinne oder Cash-flows generieren.
Wenn die Kopplung an den Aktienkurs vermieden werden soll, wéren aus
Arbeitnehmersicht deshalb eher Erfolgskriterien wie der Discounted Cash-
flow (DCF) oder Market Vaue Added (MVA) zu préferieren, die as Share-
holder-Vaue-Kennzahlen populér geworden sind. Der Jahresiiberschuss wé-
re als Erfolgsziel komplett abzulehnen, weil er neben der Vergangenheits-
bezogenheit alle Probleme der Manipulierbarkeit aufwirft. Und eine Kopp-
lung an die Dividenden erscheint aus Betriebsratssicht die schlechteste aller
denkbaren Maglichkeiten, wirde sie doch einen Anreiz etablieren, dem Un-
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ternehmen méglichst viel Liquiditét durch Dividenden zu entziehen. Insge-
samt erscheint die Kopplung von Vergitungsbestandteilen an den Aktienkurs
am diskutabel sten, weil er durch buchhalterische Tricks nicht manipulierbar
und intersubjektiv nachprifbar ist, und weil er sowohl die gegenwartige La-
ge als auch die Erwartungen in Bezug auf zukinftige Ertrége reflektiert.
Insgesamt ist festzuhalten, dass Betriebsréte die Variabilisierung der Ma-
nagergehélter mittragen und dass der Konflikt um die Managervergitung
am ehesten a's Konflikt um Managerherrschaft beschrieben werden kann.

Shareholder Value aus Betriebsrats- und Gewerkschaftssicht:
Die operative Dimension

Die operative Dimension des Shareholder Value zielt auf die Renditeorien-
tierung aler Unternehmensteile. Demnach ist sicherzustellen, dass alle Un-
ternehmenssegmente mindestens ihre Kapitalkosten verdienen. Wo die auf
den Gegenwartswert diskontierten zukiinftigen Cash-flows héher sind als
die Kapitalkosten, wird Shareholder Value geschaffen. Wo — im Sharehol-
der-Vaue-Jargon — Kapital vernichtet wird, werden Restrukturierungen oder
aber der Verkauf der jeweiligen Unternehmensteile nahe gelegt. Das Share-
holder-Value-Konzept legt deshalb ein aktives Portfoliomanagement und
die Bereitschaft zum flexiblen An- und Verkauf von Unternehmensteilen
nahe. Insbesondere geht das operative Shareholder-Vaue-Management mit
der Konzentration auf profitable Kerngeschéfte, und deshalb mit der De-
Diversifizierung der Unternehmensaktivitéten einher. Nachfolgend wird ge-
zeigt, dass Betriebsréte die | mplementation von Renditezielen ablehnen. Re-
strukturierungen kénnen aber in der Regel im Konsens mit den Belegschafts-
vertretungen durchgefiihrt werden. Auch in der operativen Dimension des
Shareholder Value zeigen sich — neben Insider/Outsider-Konflikten und
dem Klassenkonflikt — Beispiele fir Konstellationen, die als Konflikte um
Managerherrschaft beschrieben werden kénnen.

In der schriftlichen Betriebsratebefragung wurden die Mitbestimmungs-
trdger um Angaben zu ihrer Positionierung gegeniber der Implementation
von Renditevorgaben gebeten. Zwanzig Betriebsréte teilten mit, dassin ihren
Unternehmen Renditevorgaben existieren. Achtzehn dieser zwanzig teilten
ihre Haltung gegentiber den Renditevorgaben mit. In zwei Féllen hat der
Betriebsrat die Vorgabe des Renditeziels unterstiitzt, in sieben Félen mit
Abstrichen unterstiitzt, und in neun Félen nicht unterstiitzt!4. Vergleicht

14 AuRerdem dazu wurden die Betriebsréte gefragt, ob Renditeziele fur die Teilsegmente der



Shareholder Value, Gewerkschaften und Mitbestimmung 177

man das (metrisch interpretierte) Antwortverhalten der Betriebsréte mit der
Positionierung der Unternehmen auf der Shareholder-Vaue-Rangfolge, zeigt
sich ein deutlicher Zusammenhang zwischen Aktionérsorientierung und Ab-
lehnung der Renditevorgaben durch die Mitbestimmungsgremien (r=—.54, p=
.008, n=18).1° Betriebsréte stellen sich besonders dann gegen Renditevor-
gaben, wenn sie im Kontext weiterer kapitalmarktorientierter Maf3nahmen
eingefuhrt werden. Die aus Arbeitnehmersicht negativen Konsequenzen bei
der Nichterreichung der Renditevorgaben — Umstrukturierungen oder Ver-
kauf — werden offenbar umso eher befiirchtet, je glaubhafter die Orientie-
rung der Unternehmenspolitik an den Finanzinteressen der Aktionéare ist.

Ein Uberraschend hoher Anteil der Betriebsréte berichtet, dass in ihren
Unternehmen Renditeziel e vorgegeben werden. Darunter befinden sich auch
einige Unternehmen, in deren Geschéftsberichten keine nach aufen kom-
munizierten Renditevorgaben auftauchen. Offenbar existiert in einigen Un-
ternehmen eine abgemilderte Variante von Renditevorgaben, die nur intern
kommuniziert werden und deren Nichterreichung moglicherweise internen
Druck, aber keine externen Forderungen nach Rationalisierungen oder nach
der Trennung von schwachen Unternehmensteilen nach sich ziehen. Die
Ablehnung jener »weicheren« Form von Renditezielen ist weniger eindeutig
as die Ablehnung der Renditeziele, die nach aulRen kommuniziert werden
und die im Kontext variabler Managementvergitung und intensiver Kom-
munikation mit den Kapitalmarktteilnehmern eingefhrt werden.

Die Zustimmung der Gewerkschaften und Mitbestimmungstrager zu
Mal3nahmen der kommunikativen Shareholder-Vaue-Dimension und deren
Ablehnung von Renditezielen stehen in einem eigentiimlichen Spannungs-
feld zueinander. Die gewerkschaftliche Forderung nach 1AS-Bilanzierung
umfasst explizit auch die Publikation von Segmentberichterstattungen. Von
der Publikation von Segmentberichterstattungen zur Vorgabe von Rendite-
zielen fUr diese Segmente ist es alerdings nur ein kurzer Weg. Fir sich ge-
nommen »natiirliche« Arbeitnehmerziele — die Transparenz wirtschaftlicher
Vorgange und der Schutz vor zu hohen Renditeanspriichen der Konzern-
mutter und Eigentimer — geraten hier in Widerspruch zueinander. Das liegt

Unternehmen existieren. In siebzehn Fallen gaben die Betriebsrdte an, dass solche seg-
mentspezifischen Renditevorgaben existieren, und teilten ihre Haltung mit: In drei Féllen
hat das Mitbestimmungsgremium die Einfihrung der Renditeziele unterstiitzt, in sechs
Fallen mit Abstrichen unterstiitzt, und in acht Fallen abgelehnt.

15 Im Fall der segmentspezifischen Renditevorgaben fallt der Zusammenhang zwischen Ka-
pitalmarktorientierung und Ablehnung von Renditezielen noch etwas deutlicher aus (r=
—.61, p=.004, n=17).
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nicht an undurchdachter gewerkschaftlicher Rhetorik, vielmehr existiert die-
ser Widerspruch real und hat aus Gewerkschaftssicht den Charakter einer
typischen Dilemma-Situation, in der Problem A nur gel6st werden kann, in-
dem Verschéarfungen bei Problem B in Kauf genommen werden.

Auch bei der Frage nach der Position der Betriebsrdte zur Konzentration
auf Kerngeschéfte besteht ein Zusammenhang zwischen dem Grad an Share-
holder-Vaue-Orientierung und dem Antwortverhalten der Betriebsrédte. Mit
einundzwanzig der vierundzwanzig Betriebsréte gaben unerwartet viele
Mitbestimmungsgremien an, dass in ihren Unternehmen eine Strategie der
zunehmenden Konzentration auf Kerngeschéfte verfolgt wird. Funf davon
berichten, diese Strategie zu unterstiitzen, zwolf geben an, die Konzentration
auf Kerngeschéfte mit Abstrichen zu unterstiitzen, und vier lehnen sie ab.
M 6glicherweise wére eine deutlichere Ablehnung dieser Strategie zu erwar-
ten gewesen. Es zeigt sich aber, dass die Strategie der Konzentration auf
Kerngeschéfte gerade dort abgelehnt wird, wo ihr Kontext weitere Share-
holder-Value-Instrumente sind (r=-.51, p=.019, n=21).

Gleichwohl Uberrascht der mit 81 Prozent sehr hohe Anteil an Mitbe-
stimmungsgremien, der die Konzentration auf Kerngeschéfte ganz oder
teilweise mittrégt. In den meisten Féllen kénnen Restrukturierungen im
Konsens mit den Interessenvertretungen durchgefiihrt werden. Eine Erkl&-
rung fur diesen Umstand liegt darin, dass die Gewinne und Verluste, die bei
Restrukturierungen anfallen, zwischen den Kern- und Randbereichen der
Unternehmen ungleich verteilt sind. Deshalb befinden sich auch die Interes-
senvertreter der Kern- und Randbereiche in unterschiedlichen Positionen.
Betriebsréte der Bereiche, die von den Unternehmensleitungen als Kernak-
tivitdten definiert werden, interpretieren Renditeziele gelassener als Vertre-
ter geféhrdeter Randbereiche. Ein Betriebsrat eines Energieunternehmens
berichtet, dass die Vorgabe von Renditezielen im Kern des Konzerns nicht
die Angst auslost, ein strategisch wichtiges Tochterunternehmen kdnne von
der Konzernzentrale geschlossen oder verkauft werden. Der problematische
Punkt an der Renditevorgabe sei vielmehr der Top-down-Charakter des Ver-
fahrens, der vom Finanzvorstand zu den Segmenten verlaufe. Friher seien
Profitabilitatsziele im Bottom-up-Verfahren, ausgehend vom Leistungsver-
mogen der Mitarbeiter, definiert worden. Die Auswirkungen der Rentabili-
tétsvorgaben konnen sich in den Kernbereichen beispielsweise in der Hohe
der variablen Vergiitung niederschlagen, ohne dass die Existenz von Unter-
nehmensteilen gefdhrdet ist. Wo die Quersubventionierung schwéacherer
Unternehmensteile gestoppt wird, kdnnen die Auswirkungen von Umstruk-
turierungen fir die Beschéftigten der Kernsegmente durchaus positiv sein.
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FUr Beschéftigte der Randaktivitdten von Konzernen haben Renditevor-
gaben einen prekareren Charakter. Durch sie werden V erkaufsiiberlegungen
angestolien, die nur durch die Erfiillung oder Ubererfiillung der Renditevor-
gaben zerstreut werden konnen. Bei der operativen Dimension des Share-
holder Value, insbesondere bei Umstrukturierungen, kénnen sich somit un-
terschiedliche Interessen der Beschéftigten der Kern- und Randbel egschaf-
ten ergeben. In den Gesamtbetriebsrdten, mit denen Umstrukturierungen
ausgehandelt werden, dominieren alerdings in der Regel Reprasentanten
der Kernaktivitdten. Damit wird verstandlich, warum ein Konsens Uber Re-
strukturierungen in der Regel erreicht werden kann.

Die hier skizzierte Situation, in der die Beschéftigten der Randaktivitéten
von Unternehmen im Zweifel die Verlierer bei Umstrukturierungen sind,
trifft allerdings keinesfalls auf alle empirischen Félle zu. Beschéftigte aul3er-
halb der Kernaktivitéten befinden sich deshalb in einer prekéren Situation,
weil ihre Segmente als Teile der Randaktivitaten definiert werden, was sig-
nalisiert, dass die Unternehmens- beziehungsweise Konzernzentralen ihre
Zukunft nicht mehr in den betreffenden Produkten oder Dienstleistungen
sehen. Managements und Betriebsrédte solcher Bereiche machen die Erfah-
rung, im konzerninternen Wettbewerb um Investitionen regelmafdig den
Kirzeren zu ziehen. Das Ziel der Représentanten dieser Bereiche ist des
halb, selbst wieder zu Kernen zu werden. Eine Option dabei ist der Wechsel
der Konzernmutter. Wenn ein von Investitionsstromen abgeschnittenes Un-
ternehmenssegment prinzipiell Uberlebensfahig und wettbewerbsfahig ist,
wird das hohe Mal3 an Unsicherheit, das mit Konzernspaltungen und héhe-
rer Eigenstandigkeit einhergeht, niedriger gewichtet als die Chance, von ei-
nem Rand- zu einem Kernsegment werden zu kdnnen. In solchen Situatio-
nen kénnen auch Betriebsréte und Gewerkschaften ein positives Verhdltnis
zur Konzentration auf Kerngeschéfte entwickeln.

Als Beispiel fur eine solche Situation sei die Spaltung des Mannesmann-
Konzerns angefiihrt.16 Den Beobachter mag zunéchst verwundern, dass die
vor der feindlichen Ubernahme von Mannesmann beschlossene und von den
Aktionédren lange geforderte Konzernteilung nicht gegen den Mannesmann-
Betriebsrat und die Arbeitnehmerbank im Aufsichtsrat durchgesetzt werden
musste, sondern von der Arbeitnehmerseite eingefordert wurde. Mannes-
mann war 1999 ein heterogener Mischkonzern. Nach und nach hatte sich
der Telekommunikationsbereich zum wichtigsten und mit Abstand investiti-

16 Eine ausfihrliche Dokumentation der Vorgange um Mannesmann vor und wahrend der
feindlichen Ubernahme bieten Hopner / Jackson (2001a).
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onsstérksten Segment entwickelt. Die Leiter der Investor-Relations-Abtei-
lung berichten, dass es in Anaystenbesprechungen zu 90 Prozent um den
Telekommunikationsbereich ging.

Ein Mitbestimmungstrdger bei Mannesmann beschreibt die damalige Si-
tuation wie folgt:

Die Entwicklung des Telekommunikationsbereichs wurde fir die anderen Berei-
che almahlich gefahrlich. Wahrend man in der Telekommunikation viele Milli-
arden Euro firr die Akquisition von Orangel” ausgab, mussten wir in den klassi-
schen Bereichen um jeden Hammer kampfen.

Die klassischen Bereiche — Engineering, Automobilzubehdr, Rohren — lie-
fen Gefahr, im Wettbewerb um Investitionen und Managementkapazitéaten
dauerhaft benachteiligt zu werden. Interessenvertreter der Beschéftigten kri-
tisierten die blockierte Globalisierung von VDO und Sachs, denn fir Auto-
mobilzulieferer ist es Uberlebenswichtig, mit der Internationalisierung der
Automobilunternehmen Schritt halten und vor Ort liefern zu kénnen. Die
Arbeitnehmervertretung forderte die Konzernteilung, um den dteren Segmen-
ten eine eigene, »ungestorte« Entwicklung zu ermdglichen. Auch der Tele-
kommunikationsbereich sah sich durch die Unternehmensstruktur gehemmt:
Durch den Abschlag im Borsenkurs von Mischkonzernen wurden Akquisi-
tionen verteuert. So erklért sich, dass die Teilung der Unternehmensbereiche
von Aktiondren und Arbeitnehmern gleichermal3en beflrwortet wurde.

Die Interessenlage der Konzernleitung stellte sich anders dar. Fur Fih-
rungskréfte ist es ein Wert an sich, einen grof3en, méchtigen Konzern zu
leiten. Die Unternehmensgréf3e wirkt sich sowohl steigernd auf die Mana-
gergehdlter als auch auf das Prestige, das mit der Leitung der Unternehmen
einhergeht, aus. Im Ergebnis kristallisierte sich eine Konfliktlinie heraus,
bei der Aktionére, Betriebsréte und Gewerkschaften die Konzernteilung ein-
forderten, mit der das Management ztgerte. Wie sich zeigt, konnen sich
auch solche Konflikte um grundlegende Fragen der operativen Unterneh-
mensfihrung als Konflikte um Managerherrschaft herausstellen (Schaubild
5-1), bei denen die wachsende Berticksichtigung der Aktionérsinteressen
aus Arbeitnehmersicht eine Handlungsressource ist. Im Falle Mannesmanns
war es vor allem der Druck des Markts fur Unternehmenskontrolle, der das
Management zur Umstrukturierung bewegte. Es ist nicht auszuschlief3en,
dass die feindliche Ubernahme von Mannesmann nicht geschehen wére,

17 Britisches Telekommunikationsunternehmen.



Shareholder Value, Gewerkschaften und Mitbestimmung 181

wenn sich Arbeitnehmer und Aktiondre mit ihren Vorstellungen frihzeitiger
durchgesetzt hétten.

Eine Konstellation, in der Reprasentanten des Randbereichs eines Kon-
zerns Umstrukturierungsmal3nahmen befirworteten, ergab sich 1999 und
2000 auch bei ThyssenKrupp. Dort wurde eine (mittlerweile revidierte)
Neuausrichtung des Konzerns geplant. Das Unternehmen sah seine Zukunft
vor alem in industrienahen Dienstleistungen. Der klassische Stahlbereich
war damit vom Kern- zum Randsegment umdefiniert worden. Die Konzern-
spitze plante, sich langfristig von ThyssenKrupp Steel zu trennen und zu-
nachst 30 Prozent des Grundkapitals an die Borse zu bringen. Der Betriebs-
ratsvorsitzende Dieter Kroll (2000: 27-28) beschrieb diesen Vorgang als
Chance:

Schon seit zwei Jahren beobachten wir, dass Stahl im Konzern nicht mehr as
Kerngeschéft gilt, in das intensiv investiert wird. ... Der Steel-Bereich stand vor
diesem Szenario: entweder verkauft oder abgemolken zu werden. Unter diesen
Voraussetzungen ist der Bérsengang eine Chance. ... [O]lhne Borsengang hétte
der Stahlbereich keine Chance, wieder ein Kerngeschéftsfeld zu werden, in das
kraftig und strategisch investiert wird. Wir wirden verkimmern.

Diese Beispiele zeigen, dass die Mischung von Kern- und Randaktivitéten
in diversifizierten Unternehmen auch aus Arbeitnehmersicht nicht unproble-
matisch ist. Die Entwicklung von Standorten kann durch Schwesterunter-
nehmen ein- und desselben Konzerns genauso behindert werden wie durch
Konkurrenten. Arbeitnehmervertreter von Standorten in Kerngeschéftsfel-
dern, die hdufig die Gesamtbetriebsratsgremien dominieren, sehen Vorteile
von Fokussierungsstrategien, well sie die Kerne eher stérken a's schwéchen.
Aus Sicht der Betriebsréte aus den Randbereichen sind Umstrukturierungen
zumindest dann akzeptabel, wenn sie die Chance bieten, selbst wieder zu
Kernen zu werden. Wenn Einigkeit bei Betriebsraten besteht, dass Kon-
zernmutter und Tochterunternehmen nicht zueinander passen, werden — wie
zum Beispiel bel einem im Sample vertretenen Energiekonzern — auch ar-
beitnehmerseitig Vorschldge entwickelt, wer eine geeignete Konzernmutter
fUr das Randunternehmen sein konnte. An den Verkauf von Unternehmens-
teilen knipfen Arbeitnehmervertreter Bedingungen, die es den Beschéftig-
ten ermdglichen, den Umbauprozess positiv zu begleiten und das gewachse-
ne Vertrauen nicht zu zerstoren. Die Position von Betriebsrdten und Ge-
werkschaften lautet dabei: Die Standortsicherung ist héher zu bewerten als
der Kaufpreis, der bei dem Verkauf erzielt werden kann. Von potenziellen
Erwerbern werden Konzepte eingefordert, aus denen schllissig hervorgeht,
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was mit den Standorten geschehen, wo investiert und wie die Sicherung von
Arbeitsplétzen vonstatten gehen soll. Darliber hinaus werden konzerninterne
Arbeitsmérkte aktiviert.

Wie ist das Verhdltnis von Mitbestimmung und kapitalmarktorientierter
Restrukturierung letztendlich zu beschreiben? Eine interessante These findet
sich bei Werner Altmeyer, der die Restrukturierung der deutschen und fran-
zosischen Standorte des Alstom-Konzerns vergleicht. Anlass der Restruktu-
rierungen sind die Untererfillung der Zielrenditen und anschlief3ende Ab-
strafungen durch die Kapitalmarktteilnehmer, und damit »ein klassischer
Fall von Shareholder-Value-Politik« (Altmeyer 2001: 54). Der Autor zeigt,
wie die Konsultationen auf franzosischer Seite nicht vorankamen, wahrend
die Restrukturierung auf deutscher Seite schon lange in Gang war, und be-
grundet dies mit der Mitbestimmung in den deutschen Konzernteilen. Dem-
nach koénnte der Mitbestimmung sogar ein beschleunigender Einfluss bel
Restrukturierungen im Rahmen des Sharehol der-V alue-K onzepts zugespro-
chen werden.

Das ist eine kihne These, die hier nicht vertreten werden soll. Wie Rai-
ner Zugehor (2001) anhand eines unternehmensbezogenen Datensatzes zur
Restrukturierungstétigkeit deutscher Grof3unternehmen in den spéten neun-
ziger Jahren zeigt, kann davon ausgegangen werden, dass die Mitbestim-
mung zumindest keinen systematisch bremsenden Einfluss bei Umstruktu-
rierungen ausiibt. Grund ist nicht die Bedeutungslosigkeit der Mitbestim-
mung, sondern die Heterogenitét der empirischen Félle. Bei Unternehmen
wie Veba tragt der Betriebsrat die Umstrukturierungen, die durch die Kapi-
talmarktorientierung des Unternehmens angestofRen werden, mit. Haufig
sind die Restrukturierungsforderungen der Kapitalmarktteilnehmer weitge-
hender als das, was Manager und Arbeitnehmervertreter mittragen wollen,
so dass eine Insider/Outsider-Konstellation entsteht. Ein solcher Konflikt
zeigt sich bei Bayer, wo Unternehmensleitung und Arbeitnehmervertretung
(bis dato) Forderungen nach einer Zerschlagung des K onzerns zuriickweisen
(Vitols 2003). Zugehor (2001) zufolge ist Semens ein Beispiel fir ein Un-
ternehmen, bei dem der kapitalmarktorientierte Umbau konflikthaft von-
statten geht und die Konfliktlinie zwischen Arbeitnehmern einerseits und
Managern und Aktiondren andererseits zu verlaufen scheint. Schlief3lich
existieren Félle wie das oben skizzierte Mannesmann-Beispiel, in denen Ar-
beitnehmervertretungen tatséchlich einen verstérkenden Einfluss auf Re-
strukturierungen austiben. Trotz der grundsétzlichen Vorbehalte gegen die
Vorgabe von Zielrenditen kann geschlossen werden, dass die Mitbestim-
mung bei Umstrukturierungen nicht systematisch als Bremser auftritt.
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53 Wie verandert Shareholder Value die industriellen
Beziehungen?

In Abschnitt 5.1 ist gezeigt worden, dass kapitalmarktorientierte Unterneh-
mensfihrung die entscheidenden Institutionen der industriellen Beziehun-
gen in Deutschland, die Arbeitnehmermitbestimmung und die Flachentarif-
vertrage, intakt lasst. Wo diese Institutionen bréckeln, hat das mit Entwick-
lungen im Segment der Klein- und Mittelunternehmen zu tun und geht nicht
urséchlich auf Shareholder Value zuriick. Nachfolgend wird argumentiert,
dass Shareholder Value funktionalen Wandel in mehrerlei Hinsicht ausl dst:
Shareholder Value verbessert die relative Verteilungsposition der Aktionére
zu Ungunsten der Arbeitnehmer. Professionalisierung, einzelwirtschaftliche
Orientierung (Mikro-Orientierung) und Co-Management der Mitbestimmung
nehmen zu, was zu einer sinkenden Vereinnahmbarkeit der Betriebsratsgre-
mien fir gewerkschaftliche Ziele auf gesamtgesellschaftlicher Ebene (Ma-
kro-Ziele) und damit zu Mikro/Makro-Konflikten fihrt. Shareholder Value
verstarkt die wechsel seitige Durchdringung der Sphéren von Arbeit und Ka-
pital. Mitbestimmungstréger beziehen Effizienziiberlegungen zunehmend in
ihre Kalkile mit ein, gleichzeitig treten Arbeitnehmer und auch Gewerk-
schaften, in ihrer Funktion als Mitgestalter betrieblicher und Uberbetriebli-
cher Pensionsfonds, zunehmend als Teilnehmer des Aktienmarktes auf.

Shareholder Value und Verteilung

Es wurde gezeigt, dass Shareholder-V alue-Unternehmen nicht trotz, sondern
gerade wegen der Bedeutung der Lohnkosten als potenziellem Werttreiber
im Sinne Rappaports im Fachentarif verbleiben. Es kdnnte vermutet wer-
den, dass in Shareholder-Value-Unternehmen eine relative Umverteilung
der erwirtschafteten Mittel zu Ungunsten der Arbeitnehmer und zu Gunsten
der Aktionére stattfindet. Wie sich herausstellt, ist genau dies der Fall.

Henk de Jong (1997) hat gezeigt, dass die Verteilung der Wertschopfung
im internationalen Vergleich systematisch mit der Ausgestaltung der jewei-
ligen Unternehmenskontrollsysteme kovariiert. Unternehmen aus der angel-
séchsischen Léndergruppe schiitten einen hoheren Anteil der erwirtschafte-
ten Wertschopfung an die Anteilseigner aus, wahrend kontinental européi-
sche Unternehmen durch eine starke Verteilungsposition der Arbeitnehmer
und einen hohen Anteil an Mitteln, der zur Reinvestition im Unternehmen-
verbleibt, gekennzeichnet sind. Als dafir verantwortlichen Mechanismus
beschreibt de Jong den Markt fur Unternehmenskontrolle. Wo feindliche
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Ubernahmen mdglich sind, verhalten sich Unternehmen starker aktionars-
orientiert. Sie sind eher bereit, freie verfliigbare Cash-flows ohne rentable
Anlagemdglichkeit im Zielkonflikt zwischen Unternehmenswachstum und
Rentabilitétssteigerung an die Aktionédre auszuschiitten. Kontinental européi-
sche Unternehmen neigen stattdessen dazu, auch dann in das Unterneh-
menswachstum zu investieren, wenn das die Rentabilitét nicht steigert. Von
Shareholder-Value-Unternehmen wére deshalb zu erwarten, dass sich die
Verteilungsrelationen auf das fir angelséchsische Unternehmen typische
Muster zubewegen.

Veranderungen der Verteilung der Nettowertschopfung deutscher Grof3-
unternehmen sind von Jirgen Beyer und Anke Hassel (2002) untersucht
worden. Die Autoren zeigen: In Shareholder-Vaue-Unternehmen findet eine
Verbesserung der Verteilungsposition der Anteilseigner und eine Verschlech-
terung der Verteilungsposition der Arbeitnehmer statt. Die Ursache fir diese
Entwicklung liegt nicht in der Senkung der Personalkosten pro Beschéftig-
tem. Die Lohnsumme pro Beschéftigtem ist bei Unternehmen mit hoher
Shareholder-Value-Orientierung in den Neunzigern sogar gestiegen, wah-
rend sie bei den Unternehmen am unteren Rand der Shareholder-Vaue-Skala
gesenkt wurde. Das macht die Hinnahme der operativen Seite des Sharehol-
der Value durch Belegschaftsvertreter der Kernbereiche erneut verstandlich.
Die Ursache fir den Umverteilungseffekt ist, dass in Shareholder-Value-
Unternehmen das Unternehmenswachstum gebremst (und sogar gestoppt)
wurde und die Zahl der Beschéftigten zurtickging, wahrend die Profitabilitét
zunahm. Es hat in Shareholder-Vaue-Unternehmen also tatsachlich eine
Prioritétenverschiebung vom Unternehmenswachstum zur Rentabilitétsstei-
gerung stattgefunden.

Shareholder Value leitet also einen Umverteilungsprozess ein, der nicht
nur mit dem Verbleib im System der Fléchentarifvertrdge, sondern sogar mit
steigenden durchschnittlichen Lohnsummen der Beschéftigten aus den Kern-
aktivitéten vereinbar ist. Diese Umverteilung beruht auf einem verénderten
Investitionsverhalten, das die Profitabilitdt der Unternehmen anstelle von
deren Wachstum in das Zentrum des Interesses riickt. Sie ist mit den Instru-
menten der Tarifpolitik nicht steuerbar. Der nahezu tautologisch wirkende
Satz, dass Verteilungspolitik Tarifpolitik ist, wird damit fragwirdig.
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Variable Entgelte, Belegschaftsaktien und Pensionsfonds:
Wechsel seitige Durchdringung von Arbeit und Kapital

In den neunziger Jahren fand in deutschen Grof3unternehmen eine Zunahme
variabler, an den wirtschaftlichen Erfolg der Unternehmen gekoppelter Ver-
gutungsbestandteile bei tariflichen Arbeitnehmern statt. Antje Kurdelbusch
(2002) hat das Ausmald an Variabilitdt in den Vergitungsstrukturen erhoben
und codiert. Sie fand einen grundsétzlich zu erwartenden, in seiner Starke
aber verbliffenden Zusammenhang zwischen der Aktionéarsorientierung und
der Variabilitét der Arbeitnehmervergiitungen von r=.71 (p=.000, n=24).
Je starker die Aktionarsorientierung, umso eher werden variable Vergi-
tungsstrukturen nicht nur bei den Fihrungskréften, sondern auch bei grof3en
Teilen der Belegschaft angewendet, um deren Orientierung am Unterneh-
menserfolg mit finanziellen Anreizsystemen zu férdern (Schaubild 5-3).

Die Kopplung der Vergutungsstrukturen an Finanzkennziffern oder den
Aktienkurs trégt Marktrisiken, im Guten wie im Schlechten, in die Arbeits-
verhdtnisse. Das birgt Konflikte zwischen Betriebsrdten und Gewerkschaf-
ten. Die gewerkschaftliche Tarifpolitik verfolgt das — immer schwerer zu
verwirklichende — Ziel »gleicher Lohn fir gleiche Arbeit« und betrieb in
den vergangenen Jahrzehnten »solidarische Lohnpolitik«, die auf die Nivel-
lierung der Arbeitnehmereinkommen trotz inter- und innersektoraler Pro-
duktivitatsunterschiede setzte. Der Trend zu variabler Vergiitung in Share-
holder-V alue-Unternehmen bedeutet deshalb die Abkehr von gewerkschaft-
lichen Grundsétzen, die immer darin lagen, Arbeitnehmer so weit wie mog-
lich vor Marktrisiken zu schiitzen.

Der Prasident des Arbeitgeberverbands Gesamtmetall, Martin Kannegie-
R3er, sprach sich Ende 2000 daftir aus, Regeln zur Erfolgsbeteiligung der Ar-
beitnehmer in den Flachentarifvertragen (statt in den Unternehmen) zu ver-
einbaren. Vor einigen Jahren noch undenkbar, kamen Gewerkschaftsvertre-
ter in den spéten neunziger Jahren zunehmend zu einer differenzierten, bis-
weilen positiven Beurteilung von Kapitalbeteiligungsprogrammen.1® Die
Diskussion um ertragsabhéngige Vergitung ist mit der Transparenzproble-
matik verknipft: Tarifvertraglich vereinbarte erfolgsabhéngige Vergitungs-

18 Als Vorreiter sprach sich der Vorsitzende der |G BCE, Hubertus Schmoldt, fur ertragsab-
héngige Entlohnung und Aktienoptionen fur Arbeitnehmer aus (Handelsblatt vom 23.
5.2000, 8). In einer Erklarung im Rahmen des Bindnis fur Arbeit kamen Vertreter von |G
Metall und DGB erstmals zu einem deutlich positiven Urteil (Handel sblatt vom 16.8.2000,
6). Zur gewerkschaftlichen Diskussion um Produktivkapital in Arbeitnehmerhand siehe
die Beitrage im Schwerpunktheft der Mitbestimmung 3/2000.
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Schaubild 5-3 Shareholder Value und Variabilitdt der Arbeitnehmerverglitung
in 23 Unternehmen in den spéten neunziger Jahren

AusmaB der Variabilitat der Arbeitnehmervergiitung
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bestandteile sind nur denkbar, wenn Klarheit Uber das tatséchliche Betriebs-
ergebnis besteht. Gesamtmetall-Président Kannegieller wies die Mitglieder
seines Verbands darauf hin, dass dies bedeute, dass der Betriebsrat Einblick
in die Zahlen des Unternehmens erhalten misse. »Wir missen lernen, mit
Transparenz umzugehen«, appellierte Kannegief3er und raumte zugleich ein,
dass die Bereitschaft dazu nur bei einem geringen Teil der Gesamtmetall-
Mitglieder vorhanden sei (Handelsblatt vom 11.9.2000, 6.)

Als Sonderform der variablen Vergitung stehen Kapital beteiligungspro-
gramme fur Arbeitnehmer (sowie Instrumente, die Kapitalbeteiligungen si-
mulieren und Zulagen an den Aktienkurs koppeln) im Zentrum der Diskus-
sion. Diese aktienkursabhéngige Vergutungsform steht dem Shareholder-
Vaue-Konzept besonders nahe. Fir die ndhere Zukunft ist eine weitere Aus-
weitung von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen zu erwarten. Eine Studie
des Deutschen Aktieninstituts hat ergeben, dass neben 36 Prozent befragter
deutscher Unternehmen, die bereits (iber ein Beteiligungssystem verflgen,
weitere 14 Prozent konkret planen, ein solches (zum Zeitpunkt Ende 2000)
in den néchsten zwolf Monaten einzufihren. Als Zielsetzung wird vor allem
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die stérkere Ausrichtung der Mitarbeiterinteressen an den Interessen der
Aktionére genannt (Deutsches Aktieninstitut 2001: 5-8).

Besonders mitbestimmungsrelevant wird das Instrument der Kapitalbe-
teiligung, wenn stimmberechtigte Belegschaftsaktien ausgegeben werden.
Im Jahr 1999 fiihrte die Hans-Bockler-Stiftung eine Betriebsratebefragung
zum Thema Belegschaftsaktien durch (Kdstler 2000c). Bei einem Ruicklauf
von 164 Fragebtgen, die an insgesamt 385 Unternehmen mit Aufsichtsrats-
mitbestimmung nach dem Mitbestimmungsgesetz von 1976 versandt wur-
den, fanden sich 71 Unternehmen mit Belegschaftsaktien. In acht Féllen gab
es Initiativen zur Bindelung der Stimmrechte der Bel egschaftsaktionére und
zu deren gezielten Einsatz auf Hauptversammlungen. Auf diese Weise kann
Shareholder-Value-Orientierung ein neues Mitbestimmungspotenzial ertff-
nen. Aktiondrsaktivismus von Belegschaftsvertretern kann die Mitbestim-
mung Uber die gesetzlichen Gremien erganzen.

Ein Beispiel dafir ist der Verein »Unsere Aktien e.V.« der Semens-
Belegschaftsaktionére, die auf Hauptversammlungen ihre Stimmen gebin-
delt abgeben und beispielsweise fur die Ausweitung des Katalogs zustim-
mungspflichtiger Geschéfte eintreten. Im Licht der These zur Umverteilung
ohne Zugriff der Tarifpolitik ist interessant, dass die Siemens-Belegschafts-
aktionére die bel Semens geltenden Zielrenditen thematisieren und Forde-
rungen nach deren Senkung aufstellen, als handle es sich um eine Tariffor-
derung. Die angestrebte Eigenkapitalrendite von 15 Prozent sei zu hoch. Die
Vereinsvertreter stellen klar, dass Belegschaftsaktiondren Rentabilitdt und
Kursentwicklung keineswegs egal sein konnten. Die Héhe der angemesse-
nen Rendite sei aber nicht gleichzusetzen mit der maximal mdglichen Ren-
dite. 10 statt 15 Prozent seien angemessen. Die Semens-Belegschaftsaktio-
néare thematisieren hier den entscheidenden Hebel der Verteilungsfrage.

Vor einer Uberbetonung dieser Mitwirkungsmoglichkeiten ist allerdings
zu warnen. Bemiihungen zur Nutzung von Hauptversammlungen fir Beleg-
schaftsinteressen sind alenfalls im frihen Experimentierstadium und sind
Ausnahme statt Regel. Trotz der mittlerweile weiten Verbreitung von Ka
pitalbeteiligungsprogrammen bleibt der Aktienanteil in Arbeitnehmerhand
relativ zur Marktkapitalisierung deutscher Grofunternehmen niedrig. Drei
Prozent Belegschaftskapital, wie bei RWE, ist bereits ein Uberdurchschnitt-
lich hoher Anteil. Die Aktienanteile in Belegschaftshand diirften bei Man-
nesmann (vor der Ubernahme durch Vodafone) und bei Salzgitter etwa in
derselben Grofienordnung liegen. Belegschaftsaktien, deren Anteil am Grund-
kapital auf maximal zwei Prozent zu schétzen sind, gibt es bei Daimler-
Chrysler, der Deutschen Bank, SAP, der Deutschen Lufthansa, Bayer,
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Hoechst (vor der Fusion mit Rhone-Poulenc), Continental, Semens, der
Deutschen Telekom und Preussag. In den meisten Féllen dirfte die Grofen-
ordnung eher bei einem halben Prozent als bei zwei Prozent liegen.

Aulerdem: Die Vereinnahmbarkeit der Belegschaftsaktionére fur Arbeit-
nehmer- statt Aktionarsinteressen hat Grenzen. Belegschaftsaktionére haben
neben strategischen Interessen auch Finanzinteressen, die umso stérker ins
Gewicht falen, je gréfer ihre Aktienpakete sind. Die relative Gewichtung
der strategischen Interessen dirfte also umso weniger ins Gewicht fallen, je
stérker die Beteiligungsprogramme ausgeweitet werden. Das zeigte sich im
Ubernahmekampf um Mannesmann. In der Offentlichkeit bezifferte der
Vorstandsvorsitzende Esser den Anteil der von der Belegschaft gehaltenen
Mannesmann-Aktien auf 7,5 Prozent. Ziel war, die Zahl der strategisch mo-
tivierten Mannesmann-Aktionare moglichst hoch darzustellen und damit zu
signalisieren, eine entsprechend grof3e Zahl von Aktiondren werde auf alle
Falle zum Mannesmann-Management halten. Anfang Dezember 1999 mel-
dete die Wirtschaftswoche, viele Mannesmann-Belegschaftsaktiondre seien
bereit, ihre Aktien wegen der enormen Kurssteigerungen im Zuge der Uber-
nahmeschlacht zu verduRern (Wirtschaftswoche vom 2.12.1999, 66). Der-
selbe Sachverhalt wiirde im Fall des Versuchs einer Semens-Ubernahme
auftreten. Bel Semens gibt es seit 1969 Belegschaftsaktien. Wer seitdem ale
Bezugsrechte wahrgenommen und seine Aktien gehalten hat, besitzt nach
Angaben des Betriebsrats im April 2000 ein Aktienpaket im Wert von
217.000 Euro. Sollte ein feindlicher Ubernehmer einen Aufschlag von nur
20 Prozent bieten, beliefe sich das Angebot des Bieters auf knapp 43.000
Euro. Verstéandlicherweise wirden viele Belegschaftsaktiondre erwagen,
dieses Angebot anzunehmen.

Trotz aler Einschrankungen und Relativierungen befindet sich die Nut-
zung von Belegschaftsaktien fir Mitbestimmungsziele in dem Méglichkeits-
raum, der durch den Shareholder-Value-Trend vergrofRert wird. Die Ausgabe
von Belegschaftsaktien, die Durchsetzung des Prinzips »one share, one votex
und die Stérkung der Rechte von Minderheitsaktionéren sind Voraussetzun-
gen fir die Nutzung dieses neuen Mitbestimmungspotenzials. Es zeigt sich
erneut, was bereits anhand der Unternehmenstransparenz diskutiert wurde:
Es ist nicht mdglich, Regularien im Sinne von Aktienmarkt und Aktionérs-
rechten zu verdndern, ohne dass die neuen Spielregeln nicht auch fur Ar-
beitnehmerinteressen nutzbar wéaren. Das gilt fir die Nutzung von Bilanzen
mit gestiegenem Informationsgehalt ebenso wie fur die Wahrnehmung von
Eigentumsrechten an Unternehmen. Institutionen kdnnen von Akteuren ge-
nutzt werden, fir die die Institutionen intentional nicht gemacht wurden.
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Die zunehmende wechselseitige personale Durchdringung von Arbeit
und Kapital —in dem Sinne, dass sich Arbeitnehmer- und Aktionérsinteres-
sen in denselben Personen vereinigen — wird auch durch Veranderungen des
Rentensystems beeinflusst. Auch hier gilt, dass die finanzorientierten Eigen-
timerinteressen von Arbeitnehmern gestarkt werden, was aus Gewerk-
schaftssicht einen ambivalenten Charakter hat. Auch hier bestehen neben
gewerkschaftlichen Bedenken Chancen fir neue Einflusskandle und Mitbe-
stimmungsfelder, und auch hier wechseln Gewerkschaften in den spéten
neunziger Jahren von einer ablehnenden zu einer differenzierten, bisweilen
beflirwortenden Einschétzung.

Im deutschen, im Wesentlichen umlagefinanzierten Rentensystem sind
Rentenfonds bisher kaum vertreten. Im Jahr 2000 trégt die betriebliche Al-
tersvorsorge nur funf Prozent zu den Renteneinkommen bei, verglichen mit
etwa 25 Prozent in Grof3britannien, 32 Prozent in der Schweiz und 40 Prozent
in den Niederlanden.’® Die Rentenreformen in westlichen Industriestaaten
zeigen in den spéten neunziger Jahren einen deutlichen Trend zur Stérkung
betrieblicher und Uberbetrieblicher Rentenfonds (Gern 1998: 12). Auch die
deutschen Reformbemiihungen zielen auf den Ausbau der privaten und be-
trieblichen Vorsorge. Die relative Bedeutung der umlagefinanzierten Rente
soll sinken und die kapital gedeckte Altersvorsorge soll ausgebaut werden.

Die betriebliche Altersvorsorge wird in Deutschland zum Grof3teil Uber
Ruckstellungen organisiert. Bei Volkswagen erhélt ein Bezugsberechtigter
im Durchschnitt etwa 360 Euro monatliche Betriebsrente. Die Zahl der
Werksrentner betrdgt etwa 70.000 Personen, fur das Jahr 2030 werden
100.000 Personen prognostiziert. Derzeit stellt Volkswagen jahrlich zwi-
schen 0,75 und 1 Mrd. Euro fur betriebliche Pensionen zuriick (Handel shlatt
vom 8./9.12.2000, 9). Seit den spaten neunziger Jahren beginnen grole
Unternehmen, ihre Pensionszusagen nach amerikanischem Vorbild in eigen-
sténdige Pensionsfonds auszugliedern oder kiindigen an, dies vorzubereiten.
Vorreiter sind DaimlerChrysler, E.ON, Volkswagen, Seemens und die Deut-
sche Shell.20 |n ausgegliederten Pensionsfonds sollen betriebliche Pensions-

19 Daten: Handelsblatt vom 6.12.2000. Gern (1998) zeigt international vergleichende Daten
fir siebzehn OECD-Lander, bei denen die Kapitalstécke einzelner Saulen der jahresbezo-
genen Wirtschaftsleistung der Lander gegeniibergestellt werden. Das in betrieblichen
Leistungen angesammelte Kapital wird in Deutschland auf sechs Prozent des Bruttoin-
landsprodukts geschétzt, verglichen mit 72 Prozent in den USA, 82 Prozent in Grof3bri-
tannien, 70 Prozent in der Schweiz, und 85 Prozent in den Niederlanden.

20 Financial Times Deutschland vom 6.3.2000, 3, Handelsblatt vom 27.12.1999, 9, Handels-
blatt vom 8./9.12.2000, 9, Handel shlatt vom 5.12.2000, 7.
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zusagen von professionellen Fondsmanagern verwaltet werden. Gleichzeitig
werden Uberbetriebliche Rentenfonds diskutiert.

Aus Arbeitnehmersicht bedeutet die Umstellung von betrieblichen Riick-
stellungen auf eigensténdige Pensionsfonds, vergleichbar mit ertragsabhan-
gigen Lohnen, ein erhohtes Risiko hinsichtlich der Hohe der Auszahlungen.
Pensionszusagen Uber Riickstellungen beziehen sich auf eine vorher festge-
legte Auszahlungssumme (»defined benefit«). In der kapitalgedeckten be-
trieblichen Altersvorsorge wird hingegen eine Beitragszusage gegeben (»de-
fined contribution«). Offen bleibt, wie hoch die tatséchlichen Zahlungen an
die Rentner nach Anlage durch die Fondsverwalter sein werden. Rentenh6-
hen werden damit von den Entwicklungen auf den Kapitalmérkten abhangig.

Die brisanteste Frage bei der Einfihrung betrieblicher und Gberbetriebli-
cher Pensionsfonds lautet allerdings, wie die Anlegeentscheidungen zustande
kommen und ob Betriebsréte und Gewerkschaften an ihnen beteiligt wer-
den. Mit Pensionsfonds entstehen neue institutionelle Anleger, die ihrerseits
steigernd auf die Shareholder-Vaue-Orientierung von Unternehmen wirken.
Pensionsfonds bergen deshalb aus Gewerkschaftssicht die Gefahr, den Ren-
ditedruck auf Unternehmen zu erhdhen. Gleichzeitig besteht die potenzielle
Chance der Beeinflussung der Investitionsentscheidungen dieser Fonds, etwa
mit dem Ziel, gezielte Investitionen in aus Arbeitnehmersicht férderungs-
wurdige Projekte zu tétigen. Der betriebliche Pensionsfonds bei Volkswa-
gen, VW Pension Trust, wird von einem Verein getragen, dessen Organe zur
Halfte mit Arbeitnehmervertretern besetzt sind. Die Mitsprache der Arbeit-
nehmervertreter soll sich auch auf Anlegeentscheidungen erstrecken. Im
September 2001 einigten sich die Metall-Tarifparteien Uber die Errichtung
eines gemeinsamen Uberbetrieblichen Versorgungswerks fir die 3,6 Millio-
nen Beschéftigten der Metall- und Elektroindustrie (Metall-Rente). Die Tarif-
parteien rechnen mit einem Anlagevolumen von vier bis funf Milliarden Euro.
Mit der Verwatung des Fonds wurde die Allianz beauftragt, die ihre Anla-
geentscheidungen aber auf Grundlage der von Arbeitgebern und Gewerk-
schaften aufgestellten Grundsétze féllen muss (Handel sblatt vom 5.9.2001, 4).

Die Mitverwaltung von Pensionsfonds ist ein neuer Aufgabenbereich und
erdffnet neue Einflussfelder fur Betriebsréte und Gewerkschaften. Da Uber-
betriebliche Pensionsfonds auf tarifvertraglicher Ebene vereinbart werden,
wirken sie sich zudem stabilisierend auf die Fléchentarifvertrége aus. Die
Mitwirkung von Arbeitnehmervertretern bei der Verwaltung von Pensions-
fonds wird auch in ferner Zukunft nicht darauf hinauslaufen, dass Investiti-
onsentscheidungen mitbestimmter Fonds ausschlief3lich unter sozialen Ge-
sichtspunkten und unter Vernachlassigung des Rentabilitétsziels getétigt
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werden. Dies wére auch aus Sicht der Leistungsbezieher nicht tragbar.
Denkbar sind aber Negativlisten von Investitionsobjekten, die gegen tarifli-
che, soziale und 6kologische Standards verstolien. Ob es zu weitergehenden,
von der Arbeitnehmerseite durchgesetzten gezielten Anlageentscheidungen
kommt — beispielsweise einem Pflichtsatz von Investitionen in soziale Zu-
kunftsprojekte von drei bis funf Prozent — bleibt abzuwarten. Der DGB-V or-
sitzende Dieter Schulte aufferte die Erwartung, Gewerkschaften wirden durch
Pensionsfonds auf unternehmerische Entscheidungen Einfluss nehmen. Dass
damit Renditeeinbuflen zu erwarten seien, sei as Preis fir eine sichere und
soziale Geldanlage gerechtfertigt (Handel sblatt vom 26.2.2001, 5).

In der Diskussion Uber das Gewicht arbeitnehmerorientierter Anliegen
bel den Investitionsentscheidungen von Pensionsfonds wird immer wieder
auf jingere Entwicklungen in den USA verwiesen, wo sich Gewerkschaften
verstérkt um die Mitgestaltung von Anlagestrategien bemiihen. Der amerika
nische Gewerkschaftsdachverband American Federation of Labor and Con-
gress of Industrial Organizations (AFL-CIO) beschloss 1997 die Einrichtung
einer Anlaufstelle flr Investitionsfragen (»office of investment«), die Fonds
bei der Suche nach arbeitnehmerfreundlichen und gleichzeitig rentablen
Anlagemdglichkeiten, zum Beispiel in die soziale Infrastruktur, unterstitzt
(Patterson 2000). Institutionelle Investoren beginnen, Mindeststandards fur
ihre Investitionen zu definieren. Der Pensionsfonds CalPERS erarbeitet
Richtlinien, die auch Arbeitnehmerrechte berticksichtigen (Sweeney 2000).
Durch die Internationalisierung der Kapitamérkte bleiben die Wirkungen
solcher Engagements nicht auf die jeweiligen Volkswirtschaften beschrénkt,
wie in der Ubernahmeauseinandersetzung um Mannesmann deutlich wurde.

In der Ubernahmeauseinandersetzung um Mannesmann iberraschte der
Direktor der Anlaufstelle fur Investitionsfragen des AFL-CIO die deutsche
Offentlichkeit mit der Ankindigung, 13 Prozent der Mannesmann-Aktien
beféanden sich in Portfolios gewerkschaftsnaher amerikanischer Fonds, die
er, William Patterson, zum Halten der Anteile bewegen kdnne. Patterson
wurde wie folgt zitiert:

Bei der Entscheidung geht es nicht nur um die Ubernahme, sondern um ein
grundsétzliches Thema. Es geht um die Frage, ob langfristig das angloamerikani-
sche oder das européische Modell den grofReren Wert fur die Investoren schafft.
Wir glauben, dass das européische Modell, bei dem der Konsens zwischen Ar-
beitnehmer und Arbeitgeber gesucht wird, das erfolgreichereist.

(Handelsblatt vom 24.11.1999, 1 und 26)
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Ende November 1999 stellte sich allerdings heraus, dass nur ein bis zwel
Prozent der Mannesmann-Aktien von Fonds gehalten wurden, die unter di-
rektem Einfluss des AFL-CIO standen. Ansédtze zur Mitgestaltung der In-
vestitionsentscheidungen von Pensionsfonds zeigen sich auch in Grof3bri-
tannien (Sweeney 2000: 53). Die institutionellen Voraussetzungen flr eine
solche gewerkschaftliche Beeinflussung von Pensionsfonds sind in konti-
nental européi schen Landern gréRer al's in angel sichsischen Landern.2:

Als Fazit dieses Abschnitts kann von Tendenzen zu wechsel seitiger Durch-
dringung von Arbeit und Kapital gesprochen werden, weil »Verwasserun-
gen« beider Seiten stattfinden: Durch die zunehmende Ertragsabhéangigkeit
von Lohnbestandteilen wéchst das Arbeitnehmerinteresse an der Bedienung
des Aktionarsnutzens. Gleichzeitig sind immer mehr Aktionére Arbeitneh-
mer und vertreten damit Ziele, die Uber reine Finanzinteressen hinausgehen.
Wenn Gewerkschaftsvertreter vom Schutz von Kleinaktiondren als gewerk-
schaftlicher Aufgabe sprechen (Putzhammer/Kostler 2000; Nieber/Jaeger
2000), dann nicht zuletzt deshalb, weil neben ihren Mitgliedern auch sie
selbst als Mitverwalter von Pensionsfonds oder Belegschaftsaktiondren zu-
nehmend K apital marktteilnehmer sind.

Der Prozess wechselseitiger Durchdringung kénnte im Hinblick auf die
Einflusschancen von Aktionaren und Arbeitnehmern, oberflachlich gesehen,
als verteilungsneutral betrachtet werden. Tatséchlich ist der Trend zu er-
tragsabhangiger Arbeitnehmervergiitung in den neunziger Jahren allerdings
wesentlich stérker ausgeprégt als das Engagement von Belegschaftsaktioné-
ren auf Hauptversammlungen, und die gewerkschaftliche Mitwirkung in der
Aufsicht Uber Pensionsfonds ist erst in den frihen 2000er Jahren im Entste-
hen begriffen. Im betrachteten Zeitraum brechen Rendite- und Aktionérsin-
teressen damit stérker in Arbeitnehmerinteressen ein als umgekehrt.

Zudem ist zu fragen, ob die — wenn auch asymmetrische — Durchdrin-
gung von Arbeitnehmer- und Aktionarsinteressen nicht auf lange Sicht die
Grundlagen institutionalisierter Mitbestimmungsrechte gefdhrden konnte.
Die gemeinsame Mitbestimmungskommission von Hans-Bdckler-Stiftung
und Bertel smann-Stiftung hat in ihrem Bericht herausgestellt:

Die herkémmlichen Institutionen der Mitbestimmung setzen eine klare soziale

und funktionale Unterscheidung zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmer vor-

aus. ... Bel zunehmender Identifikation wichtiger Belegschaftsteile mit dem

Unternehmen kann die Legitimitdt reprasentativer Interessenvertretung der Ar-

21 Vergleiche zur Entwicklung in Danemark Buck (2000: 49).
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beitnehmer nicht mehr allein oder in erster Linie auf Distanz gegeniiber den Un-
ternehmenszielen beruhen.  (Mitbestimmungskommission 1998: 79)

Der Mitbestimmungsgedanke resultiert aus der strukturellen Machtasym-
metrie, die dem Arbeitsvertrag as Sonderform einer Vertragsform inne-
wohnt (Streeck 1986) und dem gesellschaftlichen Konsens, dem zufolge
diese Machtasymmetrie durch das Arbeits- und Mitbestimmungsrecht zu-
mindest teilweise korrigiert werden muss. Wenn Grenzen zwischen Arbeit
und Kapital verwischen, erodiert — der Argumentation der Mitbestim-
mungskommission zufolge — diese Legitimitatsgrundlage, und muss durch
andere Legitimitatsnachweise erganzt werden. Beispiel fir eine solche »Er-
satzlegitimitét« ist der in den achtziger und neunziger Jahren zunehmend an
die Mitbestimmung herangetragene Anspruch, sie habe nicht nur sozialinte-
grativ und damit sozial effizient, sondern auch tkonomisch effizient zu wir-
ken. Ein Alternativszenario konnte sein, dass die Legitimationsgrundlagen
der Mitbestimmung insgesamt erodieren, und ihre Existenz auf lange Sicht
grundsétzlich in Frage gestellt wird.

Wie ein solcher Prozess vonstatten gehen kénnte, sei anhand eines rein
hypothetischen Szenarios skizziert, bei dem die momentan zu beobachten-
den Tendenzen konsequent in die Zukunft weitergedacht werden. Ange-
nommen, in einem Streubesitzunternehmen gelénge der Aufbau eines Akti-
enpakets in der Hand organisierter Belegschaftsaktionédre von 15 bis 20 Pro-
zent. Ein dhnlich grofRes Paket werde von gewerkschaftlich dominierten
Pensionsfonds gehalten. Wegen der niedrigen Hauptversammlungsprésenz
reiche dies fur die Stimmenmehrheit, und es gelénge die Entsendung eines
Aufsichtsratsmitglieds auf der Bank der Anteilseigner. Mit 30 Prozent der
Anteilsscheine im Riicken wéren 10 Prozent der Sitze, so werde argumen-
tiert, ohnehin unterreprésentiert. Da Aufsichtsratsvorsitzenden nach den Re-
geln des Mitbestimmungsgesetzes von 1976 nur bei Stimmengleichheit ein
doppeltes Stimmrecht zukommt, hielten die Arbeitnehmervertreter fortan
die Mehrheit im Aufsichtsrat (elf zu neun Stimmen). Daraufhin komme es
zu einer Klage des Schutzverbands der Kleinaktionére, in deren Folge das
Bundesverfassungsgericht die Verfassungswidrigkeit der Unternehmensmit-
bestimmung feststelle: Wenn so viele Arbeitnehmer Aktiondre seien, dass
sie auf der Anteilseignerbank des Aufsichtsrats représentiert werden konn-
ten, sei die Arbeitnehmerbank Uberfliissig und fihre zu einer Verletzung des
Grundrechts auf Eigentum. Montanmitbestimmung und Mitbestimmung
nach dem Gesetz von 1976 seien folglich verfassungswidrig.
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So hypothetisch dieses Szenario ist, das Argumentationsmuster ist real:
Thomas Etzel (1991) kommt im Rahmen einer juristischen Dissertation zu
dem Ergebnis, die Unternehmensmitbestimmung verletze die grundgesetz-
lich garantierten Eigentumsrechte, denn sie flhre zu einer Doppelvertretung
der Belegschaftsaktionére, die sowohl auf der Hauptversammlung die An-
teilseignerseite des Aufsichtsrats als auch in ihrer Funktion als Arbeitneh-
mer die Arbeitnehmerbank mitwahlen. Auch wenn das von Belegschaftsak-
tiondren gehaltene Kapital viel zu gering sei, um einen Aufsichtsratssitz auf
der Anteilseignerbank stellen zu kénnen, sei die Verletzung der Verfassung
deshalb bereits gegeben.

Es sal betont, dass es sich dabei um eine juristische Ausnahmeposition
handelt und das oben skizzierte Szenario in mittelfristiger Zukunft nicht
denkbar ist, weil weder derart grof3e Aktienpakete in der Hand von Beleg-
schaftsaktiondren realistisch sind noch die Vorstellung, gemeinsam von
Gewerkschaften und Arbeitgebern getragene Pensionsfonds kénnten ihren
Einfluss nutzen, um die Arbeitnehmerbank des Aufsichtsrats mit einem elf-
ten Mandat auszustatten. Ernsthafte Stimmen, die die Legitimitét der Unter-
nehmensmitbestimmung anzweifeln, gibt es in den spéten neunziger Jahren
nicht. Gleichzeitig zeigt das durchgespielte Szenario aber, dass die Ein-
flusskandle Uiber Belegschaftsaktien und mitbestimmte Pensionsfonds nicht
Uberschéatzt werden sollten und natiirliche Grenzen haben, die — wiirden sie
Uberschritten — tatsachlich die Legitimitéat der Institutionen der Mitbestim-
mung verletzen konnten.

Einzelwirtschaftliche Orientierung und Co-Management

In den spéten neunziger Jahren setzen sich Veranderungen der Mitbestim-
mung fort, die bereits in den achtziger und frilhen neunziger Jahren konsta-
tiert wurden und die von der in den Siebzigern noch teilweise zu beobach-
tenden Klassen- und Konfliktorientierung der Mitbestimmung wegfuhren.
Ein deutliches Anzeichen dafir ist, dass es Kampfabstimmungen in Auf-
sichtsréten, die nach der Einfihrung der Mitbestimmung nach den Regeln
von 1976 noch an der Tagesordnung waren, kaum noch zu geben scheint.
Finf langfristige Trends der Mitbestimmung kdnnen unterschieden wer-
den:22

22 Deppe (1998), Gerum (1997), Kotthoff (1998), Mitbestimmungskommission (1998),
M{ller-Jentsch/ Seitz (1998), Reppel (2001), Streeck (1984a, 1996), Thelen/ Turner (1997).
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1. Systemkonformitét. Die Mitbestimmung wird nicht mehr als Instrument
zur Uberfiihrung von Unternehmen in Gemeineigentum und die Trans-
formation des Wirtschaftssystems in ein Mischsystem aus kapitalisti-
schen und sozialistischen Elementen (Wirtschaftsdemokratie als Schlag-
wort der fUnfziger bis siebziger Jahre) angesehen. Heute ist akzeptiert,
dass die Mitbestimmung ihren Platz in Unternehmen hat, deren natiirli-
ches Ziel die Generierung von Gewinnen und Cash-flows ist.

2. Effizienzorientierung. Mitbestimmung sucht nach soziavertréaglichen
Wegen, das Unternehmen voranzubringen. Betriebsrdte denken zuneh-
mend unternehmerisch.

3. Professionalismus und Co-Management. In der Praxis geht Mitbestim-
mung Uber die gesetzlichen Mindestbestimmungen von Betriebsverfas-
sungsgesetz und den Mitbestimmungsgesetzen hinaus und erstreckt sich
auf Bereiche, die zum unternehmerischen Handeln im engeren Sinne
zdhlen. »Unterschiede zwischen Interessenvertretung einerseits und Be-
teiligung an den Leitungsfunktionen des Unternehmens andererseits ver-
schwimmen, stellte die Mitbestimmungskommission (1998: 76—77) fest.

4. Konsensorientierung. Konfrontationen zwischen Mitbestimmungstragern
und Unternehmensleitungen werden seltener. Auch Restrukturierungen
mit Arbeitsplatzverlusten kdnnen in der Regel im Konsens mit den Be-
triebsréten durchgefiihrt werden.

5. Aushandlung von Regeln. Gesetzliche Mitbestimmungsregeln werden
héufig durch vertragliche Regelungen ergénzt. Ein Beispiel dafir sind
die in einigen Konzernen vereinbarten »Arbeitsgemeinschaften der Be-
triebsréte, die nach Vereinbarung mit den Unternehmensleitungen an-
stelle der gesetzlich vorgesehenen Konzernbetriebsréte installiert werden.

In Abschnitt 5.1 wurde eine zunehmende Konfliktaversion grof3er und inter-
national operierender Unternehmen in Tariffragen konstatiert. Auf Arbeitneh-
merseite findet eine parallele Entwicklung statt. Wenn Unternehmensl eitun-
gen und Mitbestimmungstréger klassenlibergreifende Koalitionen zur Ver-
teidigung des Wohls des Unternenhmens bilden,2 fiihrt dies zu Konflikten an

23 Esist kein Zufall, dass gerade dieser Passus des Betriebsverfassungsgesetzes — Arbeitge-
ber und Betriebsrat arbeiten unter Beachtung der geltenden Tarifvertrége vertrauensvoll
und im Zusammenwirken mit den im Betrieb vertretenen Gewerkschaften und Arbeitge-
bervereinigungen zum Wohl der Arbeitnehmer und des Betriebs zusammen (82) — von
Gewerkschaftsvertretern immer als irrefihrend zuriickgewiesen wurde. Im Gegensatz zum
Wohl von Personen existiere kein Wohl von Gegenstanden; siehe zum Beispiel Deppe/
Wendl (1998: 55).
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anderer Stelle: zwischen Betriebsrdten und Gewerkschaften als Représen-
tanten der gesamtgesellschaftlichen Dimension von Arbeitnehmerinteressen.
Durch die zunehmend einzelwirtschaftliche Orientierung der Mitbestim-
mungstréger nimmt die Fahigkeit von Gewerkschaften, die Interessenver-
treter in den Unternehmen fir gesamtgesellschaftliche Ziele zu gewinnen,
ab. Das soll im Folgenden anhand von Beispielen erl&utert werden.

Das erste Beispiel bezieht sich auf die Erfahrungen, die die IG Metall im
Mérz 1997 bei ihrem Kampf gegen den von der Deutschen Bank unterstiit-
zen Versuch von Krupp, Thyssen feindlich zu tibernehmen, machte. Ahnlich
wie bei den Ubernahmeauseinandersetzungen zwischen Continental und
dem italienischen Reifenkonzern Pirelli (1990-1993) sowie zwischen Krupp
und Hoesch (1991) war es gewerkschaftliche Strategie, feindliche Uber-
nahmen als Instrument, als illegitimes Mittel im Kampf zwischen Konkur-
renten zu bek&mpfen.

In manchen Teilbereichen kann es aus Betriebsrats- und Gewerkschafts-
sicht durchaus von Vorteil sein, im Umfeld eines Regel systems wirtschaftli-
chen Handelns zu agieren, das feindliche Ubernahmen erlaubt. Das gilt, wo
Konflikte um Managerherrschaft ausgetragen werden, bei denen sich Mana-
ger einerseits und Aktiondre und Arbeitnehmer andererseits gegentiberstehen
(Schaubild 5-1). Beispiele fur diesen Konflikttyp sind unniitze Prestige-
investitionen von Flhrungskraften und Transparenzfragen. Allerdings wie-
gen die problematischen Aspekte aus Arbeitnehmersicht schwerer. Feindli-
che Ubernahmen institutionalisieren eine Dominanz der Aktionérsanspriiche
tUber die Anspriiche anderer Interessengruppen. Wenn Ubernahmen durch
Aushandlung zustande kommen, kdnnen Betriebsréte und Gewerkschaften
an diesen Entscheidungen beteiligt werden. Feindliche Ubernahmen sind
hingegen ein mitbestimmungsfreier Vorgang. Langfristige Vereinbarungen
der Mitbestimmungstrager mit Unternehmensleitungen kénnen ausgehebelt
werden, wenn zu den Spielregeln wirtschaftlichen Handelns gehdrt, dass
Managements durch feindliche Ubernehmer ausgetauscht werden kénnen.
Die Erwartung liegt deshalb nahe, dass Gewerkschaften das Instrument der
feindlichen Ubernahme ordnungspolitisch bekampfen.

Auf solch ordnungspolitische Uberlegungen stiitzte sich im Mérz Dieter
Vogel, der Vorstandsvorsitzende des angegriffenen Thyssen-Konzerns. Sei-
ne Argumentationsstrategie war nicht in erster Linie industriepolitisch, son-
dern gegen die Legitimitét feindlicher Ubernahmen gerichtet. Das zeigt sich
anhand folgender AuRerungen Vogels, die einem Interview mit dem Mana-
ger-Magazin (Manager-Magazin 5/1997, 52-54) entnommen sind.
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Manager-Magazin: Wirden Sie dem Aktionar unter allen Stakeholdern den Vor-
rang einréumen? Schliefdlich |auft nichts ohne Geld?

Vogel: Ein Unternehmen besteht nicht nur aus Maschinen und sonstigen Sach-
mitteln, es besteht auch aus Menschen, die letztlich den inneren Wert einer Fir-
ma ausmachen. Ich kann diesen zweiten Faktor neben der Kapitalseite nicht ver-
nachlassigen. Insofern sind beide Stakeholder gleich wichtig. ... Die Frage ist
nur, soll man im Konsens mit dem zu tbernehmenden Unternehmen vorgehen,
woflr ich bin. Oder soll man es im feindlichen Stil machen, ohne Vorbereitung
des Partners? Das ist nicht nach meinem Geschmack.

Manager-Magazin: Das kann man anders sehen.

Vogel: Sicher, aber ich halte nun mal viel vom Konsens. Der Mensch, vom Ar-
beiter bis zum Manager, ist fur das Gelingen einer Fusion entscheidend. Und das
klappt nicht, wenn ich eine Firma gegen den Willen der handelnden Personen
kaufe.

Manager-Magazin: Ist das nicht der Standpunkt von gestern?

Vogel: Nein, guter Stil ist fur mich zeitlos. ... Hier ging es ... darum, dass ein
Unternehmen ohne einen Pfennig Eigenkapitaleinsatz ein grélReres Unternehmen
schlucken will, und zwar nach einer Methode aus der Mottenkiste, dem levera-
ged buy-out. ... Eine feindliche Ubernahme ist in Deutschland offenbar uner-
winscht, die Lektion hat gesessen.

Die Ablehnung angloamerikanischer Ubernahmepraktiken war auch in der
Argumentation von Thyssen-Betriebsrat und 1G Metall entscheidend. »Die
Machenschaften der Banken zerstéren die politische Kultur und Mora in
diesem Land«, wurde der 1G Metall-Vorsitzende Klaus Zwickel zitiert. Der
Betriebsratsvorsitzende von Thyssen, Dieter Kroll, schrieb: »Diese Art von
Manchester-Kapitalismus hat nichts, aber auch gar nichts mehr mit den Be-
durfnissen und Anspriichen der Menschen zu tun« (IG Metall Vertrauens-
korperleitung und Betriebsrat der Thyssen-Stahl AG Werke Hamborn/Bee-
ckerwerth 1997: 12).

Der Versuch, gegen den feindlichen Ubernahmeversuch nicht nur al's un-
erwinschte industriepolitische Mal3nahme, sondern as gegen soziale Nor-
men verstolende Managementpraktik zu mobilisieren, war nicht erfolgreich.
Die Auseinandersetzung um Spielregeln ging in der Auseinandersetzung um
die Interessen der Beschéftigten der jeweiligen Konzerne unter. Diese Inte-
ressen erwiesen sich nicht as gleichgerichtet, sondern als durchaus unter-
schiedlich. Auf der Seite der Thyssen-Belegschaft ging es zum Tell sicher-
lich auch um die Ablehnung der feindlichen Ubernahme als Instrument der
Unternehmensakquisition. Im Vordergrund standen aber die Empérung dar-
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Uber, dass der grofRere Konzern vom kleineren tibernommen werden sollte,
sowie die berechtigte Angst, Krupp werde sich an der Liquiditdt des Thys-
sen-Konzerns bedienen miissen, um die fur die feindliche Ubernahme auf-
genommenen Kredite wieder tilgen zu kénnen.

Die Entscheidung der IG Metall, ihre Grofl3ddemonstration am 25. Méarz
1997 in der Nahe der Frankfurter Zentrale der Deutschen Bank und nicht
etwa vor der Hauptverwaltung von Krupp in Essen durchzufihren, war der
Versuch, den Protest der Belegschaften beider Unternehmen auf die von der
Deutschen Bank unterstiitzte Managementpraktik zu kanalisieren und auf
die Solidarisierung beider Belegschaften hinzuwirken. Eine solche Solidari-
sierung hat nicht stattgefunden. An der Grol3ddemonstration haben nicht
einmal die Betriebsréte des damaligen Krupp-Konzerns teilgenommen. Die
unterschiedlichen Interessen der Arbeitnehmerseiten beider Unternehmen
waren durch eine Orientierung auf gemeinsame, gesamtgesellschaftliche
Ziele nicht zu Uberdecken. In der Krupp-Belegschaft ist das Vorgehen
Crommes durchaus positiv begleitet worden, und es herrschte ein gewisser
Stolz, dass man bei Krupp offenbar in der Lage war, den grof3eren und ge-
stinderen Konkurrenten zu Ubernehmen. Im Mérz 1997 ist der Einzug anglo-
amerikanischer Managementpraktiken und das verdnderte Verhaten der
Banken in der Offentlichkeit stirker diskutiert worden als in den Beleg-
schaften der betroffenen Unternehmen.

Die Reaktionen der Krupp-Belegschaften haben der 1G Metall gezeigt,
dass der Versuch, das Instrument der feindlichen Ubernahme arbeitnehmer-
seitig zu bekdmpfen, gescheitert war. Die Beschéftigten beider Unterneh-
men definierten ihre Interessen in Abhéngigkeit von den produktionsbezo-
genen Interessen ihrer jeweiligen Konzerne, nicht als Klasseninteressen. Die
unterschiedlichen Interessen der Krupp- und Thyssen-Beschéftigten waren
durch ein gemeinsames gesellschaftspolitisches Ziel nicht zu biindeln. Da
Produzenteninteressen heterogener sind as Klasseninteressen (Streeck 1992),
muss mit dieser Entwicklung eine zunehmende Heterogenitét der Interessen-
definition innerhalb des Gewerkschaftslagers einhergehen.

Versuche, feindliche Ubernahmen ds Instrument wirtschaftlichen Handelns
zu bekdmpfen, hat es seit dem Marz 1997 gewerkschaftsseitig nicht mehr
gegeben. Das zeigen die Argumente von Gewerkschaftsvertretern in der
Diskussion um das Ubernahmegesetz ebenso wie das Verhalten von Betriebs-
rat und 1G Metall wahrend des Ubernahmekampfs zwischen Mannesmann
und Vodafone. Die grundséizliche Akzeptanz der Aktiondrsperspektive in
Ubernahmefragen wurde beispielsweise in einer Rede Klaus Zwickels vor
einer Mannesmann-Betriebsréteversammlung Mitte November 1999 deutlich:
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Wir werden die Aktionére Uiberzeugen, weil Mannesmann das bessere Konzept
hat. ... Das Beispiel Mannesmann wird — so hoffe ich — zeigen, dass die Solida-
ritét der Betroffenen, die Weitsicht der Aktionére und die Kompetenz der Fonds-
verwalter einen feindlichen Ubernahmeversuch abwehren konnen.24

Damit hat die IG Metall einen weitreichenden Schritt vollzogen, denn sie
signalisiert potenziellen in- und ausléndischen Ubernehmern damit ihrer-
seits, dass Gewerkschaften und Betriebsrédte in Deutschland keine Uibernah-
meverhindernden Hirden mehr darstellen (siehe dazu ausfuhrlich Hopner/
Jackson 2001b). Nach den Erfahrungen von 1997 war eine feindliche Uber-
nahmen prinzipiell ablehnende Position nicht mehr durchzuhalten. Die Ge-
schichte der Entstehung eines Markts fur Unternehmenskontrolle in Deutsch-
land ist deshalb auch eine Geschichte zunehmender Bereichsegoismen, die
die gesamtgesell schaftliche Perspektive dominieren.

Ein anderes Beispiel fur einen Mikro/Makro-Konflikt auf Arbeitnehmer-
seite betrifft die Weitergabe von Informationen Uber Steuervermei dungsstra-
tegien. Auch hier sind die Arbeitnehmerinteressen auf einzelwirtschaftlicher
und gesamtgesellschaftlicher Ebene unterschiedlich. Wahrend das gewerk-
schaftliche Interesse darin besteht, Unternehmen zur Finanzierung offentli-
cher Aufgaben angemessen heranziehen zu kénnen, liegt es im produktions-
bezogenen Interesse der Betriebsréte, die eigene Wettbewerbsfahigkeit
durch mdglichst weitgehende Steuervermeidungsstrategien zu starken. Sol-
che Situationen lassen sich a's Probleme kollektiven Handelns modellieren.
Mit zunehmender Internationalitét steigen die Mdéglichkeiten von Unter-
nehmen, ihre Steuerquoten durch die gezielte buchhalterische Verlagerung
von Aufwendungen und Ertrégen zu vermindern. Eckert (2000: 119-121)
zeigt, dass solche Praktiken besonders bei steigender Shareholder-Value-
Orientierung zunehmen. Aus Gewerkschaftsperspektive kritisiert Scheibe-
Lange (1997) in diesem Zusammenhang das Verhalten von Arbeitnehmer-
vertretern in Aufsichtsréten: Wenn die verantwortlichen Finanzvorsténde
von erfolgreichen Steuervermeidungsstrategien berichten, »pflegen Auf-
sichtsratsmitglieder in der Regel beiféllig zu nicken«. Die Autorin mahnt an,
der Mitbestimmungsgedanke solle tber den Tellerrand der Einzelwirtschaft
hinausreichen. Sie bittet die Mitbestimmungstréger — offenbar vergeblich —,
Gewerkschaftsexperten in anonymisierter Form dber die Unternehmens-
strategien zur Steuerersparnis zu informieren. Solche Konfliktlinien zeigen
sich auch in anderen Feldern der politischen Regulierung der Unterneh-

24 Unveroffentlichtes Redemanuskript.
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menstétigkeit, in denen Betriebsréte zur Vertretung von Produzenten- statt
Gewerkschaftsinteressen tendieren. So kritisieren Betriebsréte durchaus die
ausihrer Sicht ungiinstigen Bedingungen am Standort Deutschland, seien es
Umweltauflagen oder Steuern.

Zunehmende Bereichsegoismen haben ihrerseits Rickwirkungen auf die
Arbeit der Mitbestimmungstrager, weil sie nicht nur zwischen, sondern auch
innerhalb von Unternehmen stattfinden. Der Konkurrenzkampf zwischen
den lokalen Unternehmenssegmenten schldgt sich in Konkurrenz zwischen
den Arbeitnehmergremien nieder (Kotthoff 1998: 89-90). Die Konkurrenz
zwischen den Betriebsratsgremien der Segmente dezentralisierter Unter-
nehmen kann so weit gehen, dass sich deren Zusammenarbeit auf einen lo-
ckeren Informationsaustausch beschrankt. Mitbestimmungsgremien der Teil-
bereiche beobachten sich beim Abschluss von Betriebsvereinbarungen ge-
genseitig und eine Art Benchmarking-Prozess setzt ein. Aktivitdten oberhalb
der Segmente bleiben dann darauf ausgerichtet, fir den eigenen Standort
verwertet werden zu kénnen. Das kann auch zu Zurlickhaltung bei der Wei-
tergabe von Informationen fihren. Betriebsréte dezentralisierter Unterneh-
men sind sich des Spannungsfelds zwischen den Interessen der Segmente
bewusst und versuchen haufig, Kompromisslinien einzunehmen und sich fir
die Solidaritdt mit schwacheren Bereichen einzusetzen, kénnen sich der
Konkurrenz zwischen den Bereichen aber gleichwohl nicht entziehen.



Kapitel 6
Ergebnisse

In diesem Kapitel werden zunéchst die empirischen Ergebnisse und der Gang
der Argumentation dieser Arbeit zusammengefasst. Darauf folgen Uberle-
gungen zu den Implikationen fir die Weiterentwicklung des »V arieties-of -
Capitalism«-Ansatzes.

6.1  Zusammenfassung

Ausgangspunkt dieser Arbeit war die Beobachtung, dass deutsche Grofun-
ternehmen in den spéten neunziger Jahren Strategien wahlen, die auf stérkere
Berticksichtigung der Finanzinteressen der Aktionére in der Unternehmens-
politik zielen und deshalb auf eine Neuausrichtung der Unternehmensziele
hindeuten (Kapitel 1). In der Literatur Uber Spielarten des Kapitalismus
wird Deutschland als paradigmatischer Fall einer »koordinierten« Okono-
mie charakterisiert, in der das Zusammenspiel zwischen Managern und fi-
nanzorientierten Aktionaren durch weitere Einflussgruppen erganzt wird,
die prégend auf die Unternehmenspolitik einwirken:

— Halter grofRer Aktienpakete, die neben Finanzinteressen strategische Inte-
ressen verfolgen,;

— Hausbanken und Reprasentanten anderer Grofunternehmen (Unterneh-
mensnetzwerke), die auf den Kapitaleignerseiten der Aufsichtsréte domi-
nierend sind,;

— der Staat, der nicht nur als Gesetzgeber, sondern auch als Aktienhalter
auftritt;

— Betriebsréate und Gewerkschaften, denen Uber die Aushandlung von Fl&
chentarifvertragen, lber die Betriebratsmitbestimmung, die Beteiligung
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an den Aufsichtsréten und zahlreiche Ubergesetzliche Mitwirkungsmdag-
lichkeiten mehr Einflusschancen in der Unternehmenspolitik zukommen
asin allen anderen OECD-L éndern.

Shareholder Value, also eine gezielt an der Steigerung des Aktiondrsvermo-
gens orientierte Unternehmenspolitik, passt deshalb eher in den angloameri-
kanischen Kontext und ist im Umfeld einer koordinierten Okonomie wie
Deutschland ein Uberraschendes, erklarungsbedurftiges Phanomen.

In der Literatur Uber Spielarten des Kapitalismus wurde insbesondere auf
die Interdependenzen zwischen den Teilsphéaren von Produktionsregimen
aufmerksam gemacht. Autoren wie David Soskice und Peter Hall, Robert
Boyer, Wolfgang Streeck und andere haben aufgezeigt, dass die Teilele-
mente politischer Okonomien miteinander verkntipft und aufeinander bezo-
gen sind. Das gilt beispielsweise fur das hohe Qualifikationsniveau deut-
scher Arbeitnehmer, das — dieser Sicht zufolge — Uber ein langfristig ausge-
richtetes Investitionsverhalten mit einer ebenso langfristig ausgerichteten
Unternehmensfinanzierung verknipft ist, die ihrerseits durch ein auf lange
Sicht ausgerichtetes Monitoring der Kreditgeber Uber Industrieunternehmen
abgesichert wird. Zur Stabilisierung der Bereitschaft der Beschéftigten, in
firmenspezifische Qualifikationen zu investieren, erhaten sie ein vergleichs-
weise hohes Mal? an Arbeitsplatzsicherheit und Mitsprache in den personel-
len und sozialen, ansatzweise auch in den wirtschaftlichen Angelegenheiten
der Unternehmen. Wegen dieser Interdependenzen wére zu erwarten, dass
Veranderungen in einem Tellbereich nicht ohne Auswirkungen auf die
Funktionsféhigkeit anderer Teilbereiche sein kdnnen. Das Ausmal? an »Ver-
knipftheit« und »Gleichgerichtetheit« (Komplementaritéten, Kohérenzen)
dieser Teilsphéren ist alerdings umstritten. Um die Auswirkungen von Share-
holder-Value-Politik auf »benachbarte« Koordinationsmechanismen bei-
spielhaft zu betrachten, wurde in dieser Arbeit nach dem Zusammenwirken
von aktionarsorientierter Unternehmenspolitik und industriellen Beziehun-
gen gefragt. Demzufolge wurden zwei Fragestellungen festgelegt: Worin
liegen die Ursachen kapitalmarktorientierter Unternehmensfihrung? Ver-
tragt sich diese Unternehmensstrategie mit den Institutionen des deutschen
Systems der industriellen Beziehungen?

Als Grundgesamtheit der Studie wurden die vierzig gréfiten bdrsenno-
tierten deutschen Unternehmen, und als Untersuchungszeitraum die spéten
neunziger Jahre gewéahlt. Zunachst wurde ein Verfahren zur Unterscheidung
der betrachteten Unternehmen hinsichtlich ihrer Shareholder-Value-Orien-
tierung entwickelt (Kapitel 2). Der Grad an Aktiondrsorientierung wurde



Ergebnisse 203

anhand von vier Indikatoren abgeschétzt, wobei jeweils gilt, dass deren
Auspragungen durch die Unternehmen im Prinzip frei wahlbar und nicht
durch den Gesetzgeber determiniert sind (Kapitel 2.1 bis 2.4). Fir stark ak-
tionérsorientierte Unternehmen sind demnach folgende Merkmal e typisch:

— Eine hohe Informationsqualitdt der Geschéftsberichte, insbesondere die
Rechnungslegung nach internationalen, im Vergleich zu den HGB-Regeln
aktiondrsorientierteren Standards (US-GAAP oder IAS);

— ene aktive Investor-Relations-Politik, zu der Investorengespréche, Ana-
lystenkonferenzen und Hauptversammlungen von hoher Qualitét gehéren;

— die Vorgabe von Renditezielen, die fur die operative Umsetzung des Share-
holder-Vaue-K onzepts steht;

— ene starke Verknipfung der Managervergitung mit dem finanziellen
Unternehmenserfolg oder der Entwicklung des Aktienkurses, insbeson-
dere durch Aktienoptionsprogramme.

Dass diese vier Indikatoren untereinander hoch korrelieren, stiitzt die An-
nahme eines gemeinsamen Hintergrundfaktors. Durch die Kombination der
vier Skalen wurde eine Shareholder-Value-Rangfolge der vierzig betrachte-
ten Unternehmen erstellt (Kapitel 2.5).

Mit Hilfe dieser Rangfolge wurden weitere, aus unterschiedlichen Grin-
den nicht zur Messung der Aktionarsorientierung herangezogene Merkmale
von Shareholder-Vaue-Unternehmen aufgezeigt (Kapitel 2.6). Es besteht
ein starker Zusammenhang zwischen Aktionérsorientierung und Notierun-
gen an der New Yorker Borse (NY SE), mit denen sich deutsche Unterneh-
men der Kontrolle durch die US-Bérsenaufsicht (SEC) unterwerfen. Share-
holder-Vaue-Unternehmen neigten in den spdten neunziger Jahren starker
as andere Grof3unternehmen zum Ruckkauf eigener Aktien, zur Zusammen-
arbeit mit internationalen Rating-Agenturen und zur Akzeptanz des Uber-
nahmekodex der Boérsensachverstdndigenkommission. Was die Profitabilitéat
betrifft, waren Shareholder-Value-Unternehmen — auch unter statistischer
Kontrolle fur die Héhe der Kapitalkosten — Uberdurchschnittlich erfolgreich.
Dasselbe gilt fir das Ausmal3, in dem die Unternehmen im betrachteten
Zeitraum ihre Aktienkurse steigerten. Darliber hinaus zeigte sich, dass Share-
holder-V alue-Unternehmen ihre Dividenden Uberdurchschnittlich erhéhten.

Bel der Diskussion der Ursachen aktionérsorientierter Unternehmensfih-
rung wurden zwei Gruppen von Erklarungsfaktoren unterschieden. In die
erste Gruppe fallen Einflussgrofien, die sich auf die Intensitét des Drucks
der Mérkte beziehen, denen die Unternehmen ausgesetzt sind (Kapitel 3).
Diese Einflussfaktoren kénnen als Agency-Mechanismen im Sinne 6kono-
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mischer Principal-Agent-Ansétze interpretiert werden. Erstens zeigte sich
ein Zusammenhang zwischen Aktionérsorientierung und dem Ausmal3, in
dem die Unternehmen auf den internationalen Produktmérkten konkurrieren
(Kapitel 3.1). Die Wettbewerbsintensitat auf den internationalen Produkt-
maérkten hat in den neunziger Jahren, insbesondere auf européischer Ebene,
zugenommen. Die als binnenorientiert klassifizierten Unternehmen finden
sich durchweg am unteren Ende der Shareholder-Vaue-Rangfolge. Eine
starke Aktionéarsorientierung weisen hingegen die besonders weltmarktori-
entierten Chemie- und Pharmaunternehmen auf. Auch die Energieunter-
nehmen, die in den neunziger Jahren durch die Deregulierungspolitik der
Européischen Kommission als ehemals natiirliche Monopole erstmalsin den
Wettbewerb entlassen wurden, erweisen sich als Giberdurchschnittlich aktio-
narsorientiert. Dieser Zusammenhang wurde dahingehend interpretiert, dass
Flhrungskréfte das Shareholder-Vaue-Konzept in Zeiten der Wettbewerbs-
verscharfung a's Rentabilitatspeitsche nutzen, um ihre Positionierungen auf
den internationalen Produktmarkten zu verbessern. Die Aktionére sind dabei
gewissermal3en »lachende Drittex, die von einer Veranderung der Unter-
nehmenspolitik profitieren, die sie selbst nicht durchsetzen.

Der Druck der Kapitalmarktteilnehmer wurde als zweite externe Ursache
der Aktionarsorientierung diskutiert (Kapitel 3.2). In den neunziger Jahren
wurde die Verwaltung des Streubesitzes zunehmend an institutionelle In-
vestoren delegiert, die sich als aktive, miteinander konkurrierende Investoren
zwischen Privatanleger und Unternehmen schieben und ein professionelles
Portfoliomanagement betreiben. Die professionellere Verwaltung des finanz-
orientierten Streubesitzes geht mit dessen zunehmender Berticksichtigung in
der Unternehmenspolitik einher. Als Mechanismus zur Durchsetzung der
Finanzinteressen der Anleger wurde, drittens, die Gefahr feindlicher Uber-
nahmen betrachtet (Kapitel 3.3). In den neunziger Jahren sind die Barrieren
gegen feindliche Ubernahmen in Deutschland erodiert. Die Hauptursachen
dafur sind die Umorientierung der Grof3banken vom Hausbank- zum Invest-
mentbankparadigma und rechtliche Verdnderungen, insbesondere das Ver-
bot von Stimmrechtsbeschrénkungen und Mehrfachstimmrechten durch das
KonTraG. Auch die Mitbestimmung wird wegen ihrer zunehmenden Pro-
duktivitatsorientierung nicht mehr als Hindernis fiir feindliche Ubernahmen
angesehen. Unternehmen mit gestreuter EigentUmerstruktur und hohem
Antell institutioneller Anleger sehen sich in den neunziger Jahren erstmals
tatsachlich mit der Méglichkeit feindlicher Ubernahmen konfrontiert. In der
Regressionsanalyse lief3en sich zwei Drittel der Varianz der Shareholder-
Vaue-Rangfolge auf die Zugehorigkeit der Unternehmen zum Exportsektor
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sowie den Aktienanteil, der von institutionellen Anlegern gehalten wird, zu-
ruckfuhren. Beide Variablen — Druck der Produktmérkte einerseits, Druck
der Kapital- und Ubernahmemarkte andererseits — wurden als voneinander
unabhéngige Einflussfaktoren diskutiert. Diese Interpretation stiitzend,
zeigte sich statistisch kein Interaktionseffekt.

Demgegentiber wurde die Finanzierungshypothese, der zufolge Share-
holder Value aus der Notwendigkeit verstérkter Finanzierung Uber Kapital-
erhthungen resultiert, kritisch bewertet (Kapitel 3.4). Shareholder-Value-
Unternehmen haben ihre Eigenkapitalquoten in den spaten neunziger Jahren
nicht aus-, sondern tberdurchschnittlich abgebaut. Auch in den neunziger
Jahren ist die Finanzierung deutscher Grof3unternehmen Uber Kapitalerho-
hungen gering. Entscheidende Finanzierungsquelle waren und sind einbe-
haltene Gewinne (Innenfinanzierung). Die These von zunehmender Konkur-
renz um knappes Eigenkapital ist auch insofern zuriickzuweisen, als dassim
betrachteten Zeitraum ungewohnlich hohe Liquiditétszufltisse auf dem deut-
schen Aktienmarkt stattfanden. Die Aktie gewinnt als Anlageinstrument an
Wichtigkeit, und die Aktionére durch ihre zunehmende Handlungsféhigkeit,
die aus der Verwaltung des Aktienbesitzes durch Anlagefonds resultiert. Als
Finanzierungsinstrument ist die Bedeutung der Aktie weiterhin margina
und in dieser Hinsicht nicht fir den Trend zu aktiondrsorientierter Unter-
nehmensfiihrung verantwortlich.

Mit den Orientierungen und den Interessen der Flhrungskrafte wurde ein
zweites Bindel von Erkldrungsfaktoren diskutiert (Kapitel 4). Ausgangs-
punkt war die Beobachtung, dass Shareholder-Value-Strategien bei deut-
schen Managern in hohem Ansehen stehen und die Anst6l3e von aul3en offen-
bar unternehmensintern auf fruchtbaren Boden fallen. Zunéchst wurden die
Karriereverlaufe und der Arbeitsmarkt fir Flhrungskréfte betrachtet. Zu
diesem Zweck wurden die Karrierewege der neunzig Manager, die in den
neunziger Jahren Vorstandsvorsitzende der vierzig betrachteten Unterneh-
men waren, erhoben und codiert (Kapitel 4.1). Es zeigte sich, dass in den
Neunzigern Trends zu zunehmender Professionalisierung, zu steigender fi-
nanzwirtschaftlicher Expertise und zu verscharfter Konkurrenz auf dem Ar-
beitsmarkt fir Topmanager stattfanden. Die durchschnittliche gesamte Amts-
zeit der 1997 amtierenden V orstandsvorsitzenden betrug nur noch etwa sieben
Jahre. Es wurde argumentiert, dass Erfahrungen von Topmanagern auch de-
ren Einstellungen, Werthaltungen und mittelbar deren Entscheidungen be-
einflussen. In diesem Sinne ergeben flexible, marktorientierte Karrieremus-
ter, kombiniert mit gestérkter finanzwirtschaftlicher Expertise, und Strate-
gien aktionérsorientierter Unternehmensfiihrung eine kohérente K ombination.
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Nachfolgend wurde herausgestellt, dass die Verdnderungen der neunziger
Jahre nur bedingt als zunehmende Kontrolle Uber die Entscheidungen der
Manager im Sinne der Principal-Agent-Theorie interpretiert werden kénnen.
Denn der zunehmenden Handlungsfahigkeit der finanzorientierten Streube-
sitzaktionare und der Offnung der Unternehmen gegeniiber deren Interessen
(Shareholder Value) steht ein Riickgang der internen Uberwachung gegen-
Uber (Kapitel 4.2). In Abgrenzung zur liberalen Kritik an Unternehmensver-
flechtungen und der Macht der Banken wurde deren Beteiligung an den
Aufsichtsréten nicht als Abschottung vor Kontrolle und somit als Ausbau
der Managerherrschaft, sondern als Kontrollmechanismus betrachtet. Daten
zur Zusammensetzung der Aufsichtsréte zeigen, dass die Personalverflech-
tung zwischen deutschen Unternehmen rickl&ufig ist und sich insbesondere
die Grofdbanken aus dem Monitoring von Industrieunternehmen zurtickzie-
hen. Von neunundzwanzig Aufsichtsratsvorsitzen, die die Deutsche Bank
noch 1996 im Kreis der hundert groften Unternehmen stellte, waren schon
1998 nur noch siebzehn Gbrig. An die Stelle der sich zuriickziehenden Auf-
seher von Banken treten nicht etwa externe Experten, sondern ehemalige
Flhrungskréfte derselben Unternehmen. Deshalb wurde argumentiert, dass
die Handlungsspielréume der Manager sich insgesamt nicht verringern, son-
dern qualitativ verandern. Kontrolle durch Unternehmens- und Bankenver-
treter in den Aufsichtsréten (Insider) wird durch Kontrolle durch die Kapi-
talmarktteilnehmer (Outsider) ersetzt.

Diese Argumentation wurde fortgefihrt, indem gezeigt wurde, dass Fih-
rungskréafte von diesem Wechsel vom internen zum externen Monitoring an
der Stelle, an der ihre eigenen Interessen am stérksten beriihrt werden, dop-
pelt profitieren: in der Managervergitung. Das zeigte die Auswertung von
Daten zur Steigerung der Vorstandsbeziige in den spéaten neunziger Jahren
(Kapitel 4.3). Fuhrungskréfte profitieren, erstens, von dem ricklaufigen
Monitoring durch Bankenvertreter, die einen bremsenden Einfluss auf die
Hohe der Managervergitungen ausiiben. In diesem Zusammenhang konnte
aulRerdem gezeigt werden, dass die Ausweitung der Vorstandsbeziige dort
gebremst wurde, wo viele hauptamtliche Gewerkschaftsfunktiongre auf der
Arbeitnehmerbank der Aufsichtsrdte sal3en. Die Flhrungskréafte profitieren,
zweitens, wenn sie sich durch Shareholder-Value-Politik dem Zugriff der
Kapitalmarktteilnehmer aussetzen. Denn ein Bestandteil von aktionarsorien-
tierter Unternehmensfiihrung besteht in der Variabilisierung der Manager-
vergutungen. Die Praxis zeigt, dass Aktienoptionsprogramme fast immer
zusétzlich und nicht substitutiv zu den Fixgehaltern gewéhrt werden.
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Der starke Zusammenhang, der zwischen den externen Faktoren (Druck
der Produkt-, Kapital- und Ubernahmemérkte) und dem Grad an aktionars-
orientierter Unternehmensfihrung gefunden wurde, deutet darauf hin, dass
Shareholder Value in den meisten Félen tatsichlich externer Anstdf3e be-
darf. Es wurde argumentiert, dass diese Unternehmensstrategie gleichwohl
nicht gegen den Willen und die Interessenlagen der Fihrungskréfte imple-
mentiert wird. Die grundsétzliche Bereitschaft zur Anwendung von Share-
holder-Value-Strategien ist offenbar intern vorhanden. Vom Ende der Ma-
nagerherrschaft zu sprechen, wiirde die Entwicklungen der spaten neunziger
Jahre ebenso wie den Zustand der Vorperiode fehldeuten. Es ist eine neue
Konstellation entstanden, mit der die Beteiligten gut leben kdnnen:

— Der direkte Einfluss der (ehemaligen) Hausbanken auf deutsche Indus-
trieunternehmen ist ricklaufig. Um sich im Zuge ihrer Umorientierung
auf das Investmentbanking Reputation auf den internationalen Finanz-
mérkten zu verschaffen, haben die deutschen Grof3banken diesen Prozess
aktiv und willentlich herbeigefthrt.

— Die Fuhrungskréfte von Industrieunternehmen verlieren Spielrdume zur
Streuung der Unternehmensrisiken durch die Diversifizierung der Unter-
nehmensaktivitaten. Ihr Arbeitsmarkt wird kompetitiver, und die durch-
schnittlichen Amtszeiten von Vorstandsvorsitzenden kirzer. Durch die
Abnahme des internen Monitorings werden gleichzeitig die Freirdume
der FUhrungskréfte, ihre Vergitungen zu erhdhen, ausgeweitet. Das zeigt
die explosionsartige Entwicklung der Managergehdlter in den spéten
neunziger Jahren.

— Im Zuge der rechtlichen Besserstellung und der faktischen Aufwertung
der finanzorientierten Minderheitsaktiondre durch Shareholder-Value-
Politik nehmen die Informationsvorspriinge der strategisch orientierten
Halter grofer Aktienpakete ab. Im Hinblick auf finanzorientierte Anle-
germotive sind Aktiondre alerdings die eigentlichen Gewinner der be-
schriebenen Entwicklungen.

Schliefdlich wurden das Verhaten von Betriebsréten und Gewerkschaften
und die Auswirkungen der Aktionarsorientierung auf die Institutionen der
industriellen Beziehungen eingehend diskutiert (Kapitel 5), wobei unter an-
derem die Ergebnisse einer schriftlichen Befragung der Mitbestimmungs-
gremien ausgewertet wurden. Die Frage, ob Shareholder-Vaue-Unterneh-
men Fléachentarifvertrége und Mitbestimmung bekdmpfen, konnte verneint
werden (Kapitel 5.1). Wegen ihrer Groél3e, Uberdurchschnittlichen Produkti-
vitdt und Internationalitdt zahlen Shareholder-Value-Unternehmen zu den
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Gewinnern der zentralen Lohnfindung und wéren héheren Lohnforderungen
ausgesetzt, wirden sie sich aus den Fléchentarifvertrdgen zuriickziehen.
Aktionérsorientierte Unternehmen erweisen sich nicht als besonders konflikt-
orientiert, sondern als uberdurchschnittlich konfliktscheu. Auch Versuche,
Uber das gesetzliche Mindestmal3 hinausgehende Mitwirkungsmdglichkeiten
von Arbeitnehmervertretern zu beschneiden, sind aus Shareholder-Value-
Unternehmen nicht bekannt. In GroBunternehmen scheint der Bestand der
Mitbestimmung algemein akzeptiert. Darliber hinaus wurde gezeigt, dass
auch die Kapitalmarktteilnehmer den Bestand der Mitbestimmung nicht in
Frage stellen, weder durch direkten Aktionarsaktivismus, noch durch Aktien-
preis-Discounts fir mitbestimmte Unternehmen. Allerdings gibt es auch fir
die gegenteilige Auffassung, die Mitbestimmung werde von den Kapital-
marktteilnehmern als Standortvorteil angesehen, keinerlei Belege. Aktiondre
scheinen sich gegentiber der Mitbestimmung indifferent, weder zustimmend
noch ablehnend zu verhalten.

Im Anschluss wurde die Frage behandelt, ob Betriebsréte und Gewerk-
schaften Shareholder-Vaue-Strategien bremsen (Kapitel 5.2). Es wurde ge-
zeigt, dass zwischen der Stérke der Mitbestimmung und dem Ausmal? an
Aktionérsorientierung kein Zusammenhang besteht und auch stark mitbe-
stimmte Unternehmen in der Adaption von Shareholder-Value-Strategien
nicht eingeschrankt zu sein scheinen. Die Diskussion der Reaktionsweisen
der Arbeitnehmervertreter auf die verschiedenen Teilelemente von Share-
holder-Value-Strategien ergab ein differenziertes Bild. In der kommunikati-
ven Dimension aktionérsorientierter Unternehmensfilhrung schlagen sich
sowohl Gewerkschaften als auch Betriebsréate auf die Seite der Aktionére,
begriRen die Schritte in Richtung verstéarkter Unternehmenstransparenz und
fordern weitergehende Mal3hahmen, wie beispielsweise die Verpflichtung
zur Anwendung der 1AS-Bilanzierungsregeln durch den Gesetzgeber. Auch
das KonTraG, mit dem das Verbot der Hochst- und Mehrfachstimmrechte
festgeschrieben wurde, und die Vorschlége der in den spdten neunziger Jah-
ren aktiven Corporate-Governance-Kommissionen wurden von Gewerk-
schaftsseite begruf3t. Eine dhnliche Konstellation zeigte sich in der Frage der
Managervergitung. Arbeitnehmervertreter teilen die Ansicht von Vertretern
des Shareholder-Vaue-Konzepts, dass Managerbeziige variabel und abhan-
gig vom Unternehmenserfolg sein sollten. Die Explosion der Vorstandsver-
gltungen in einigen der betrachteten Unternehmen wird von Betriebsréten
und Gewerkschaftern ebenso kritisiert wie von Aktionarsaktivisten auf di-
versen Hauptversammlungen der spdten neunziger Jahre.
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In der operativen Dimension des Shareholder Value zeigen sich verschie-
dene Konstellationen. Die Vorgabe von Renditezielen wird von Arbeitneh-
mervertretern besonders dort abgelehnt, wo sie im Kontext weiterer kapi-
talmarktorientierter Mal3nahmen stattfindet. Gleichwohl werden Strategien
zur Konzentration auf Kerngeschéfte in Uberraschend vielen Féllen von den
Mitbestimmungsgremien mitgetragen, und auch Restrukturierungsmal3nah-
men konnen in der Regel im Einvernehmen mit den Betriebsréten durchge-
fuhrt werden. Diese zunéchst paradox wirkende Beobachtung wurde in einer
ersten Annaherung mit der Heterogenitéat der Situationen, aus denen Re-
strukturierungen resultieren, erklart. Wie sich am Fall der vor der feindli-
chen Ubernahme durch Vodafone angekiindigten Konzernteilung des Man-
nesmann-Konzerns zeigen lief3, kdnnen sich auch in operativen Fragen Kon-
fliktlinien ergeben, bei denen sich Manager einerseits und Aktiondre und
Arbeitnehmervertreter andererseits gegenuiberstehen. Gleichzeitig zeigen
sich Situationen wie bei Semens, wo Arbeitnehmervertreter versuchen, die
vom Management betriebenen und von den Aktiondren eingeforderten Re-
strukturierungen abzuwehren, wie auch Konstellationen wie (bis dato) bei
Bayer, wo Management und Belegschaftsvertreter Aktiondrsforderungen
nach Unternehmensaufspaltungen und radikalen Restrukturierungsmafdnah-
men abwehren. Im Nebeneinander von Konflikten um Managerherrschaft,
Klassenkonflikten und Insider/Outsider-Konflikten ist die Mitbestimmung
kein systematischer Restrukturierungsbremser.

Abschlief3end wurde die Frage gestellt, ob und wie sich die Mitbestim-
mung durch den Shareholder-Vaue-Trend verandert (Kapitel 5.3). Unter
Verweis auf die Arbeiten von Jirgen Beyer und Anke Hassel wurde zu-
néchst herausgestellt, dass Sharehol der-Vaue-Unternehmen tatséchlich eine
Zielverschiebung vom Unternehmens- zum Profitabilitdtswachstum vorge-
nommen haben. Das hat zur Konsequenz, dass der relative Anteil an der
Wertschépfung, der in Form von Lohnen an die Arbeitnehmer ausbezahit
wird, sinkt. Gleichzeitig steigt die Lohnsumme pro Beschéftigtem. Den
Schliissel zum Verstandnis dieses Zusammenhangs hat Antje Kurdelbusch
aufgezeigt: Es besteht ein deutlicher Zusammenhang zwischen der Share-
holder-Value-Orientierung und der Neigung, Ubertarifliche Zulagen bei ta-
riflichen Arbeitnehmern zu variabilisieren und vom Unternehmenserfolg
abhangig zu machen. Profitabilitatssteigernde Restrukturierungen an den
Unternehmensrandern haben vor dem Hintergrund variabler Vergltungsbe-
standteile der Kernbelegschaften deshalb tendenziell einen steigernden Ef-
fekt auf die Einkommen der Stammbelegschaften in den Kernbereichen.
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Diese Stammbel egschaften dominieren in der Regel die Interessenvertretun-
gen. Es wurde die These vertreten, dass hierin ein weiterer Grund fir die
Uberraschend hohe Zustimmung der Arbeitnehmervertreter zur Konzentra-
tion auf Kernkompetenzen liegt. Gewinne und Verluste von Restrukturie-
rungsmaldnahmen sind auf Arbeitnehmerseite ungleich verteilt, wobel Mit-
bestimmungstréger haufig Interessenvertreter der potenziellen Gewinner sind.
Es wurde argumentiert, dass Shareholder Vaue die Soziapartner auf
Unternehmensebene nicht auseinander dividiert, sondern stérker zusammen-
schweil3t. Damit verstérken sich Trends, die bereits in den achtziger Jahren
diskutiert wurden: das Co-Management und die zunehmende Systemkonfor-
mitdt, Effizienzorientierung und Konsensorientierung der Mitbestimmung.
Auf der Mikro-Ebene haben sich klasseniibergreifende Koalitionen zur Ver-
teidigung der Unternehmensinteressen formiert, wobei Arbeitnehmer sowohl
an den Fuhrungsentscheidungen als auch an den materiellen Unternehmens-
risiken, im Guten wie im Schlechten, zunehmend beteiligt werden. Im Er-
gebnis nimmt die Sensibilitdt der Interessenvertretungen fur produktions-
bezogene Interessen zu. Die wachsende Mikro-Orientierung der Mitbestim-
mung fuhrt alerdings zu Mikro-Makro-Konflikten zwischen Betriebsréten
und Gewerkschaften, die sich as Vertreter der Interessen aller Arbeitneh-
mer auf der Ebene der Gesellschaft als Ganzes verstehen. Gesellschaftliche
Interessen in die Unternehmen zu tragen, fallt Gewerkschaften vor diesem
Hintergrund zunehmend schwerer. Das wurde beispielhaft anhand der Vor-
gange um den Versuch von Krupp im Jahr 1997, Thyssen feindlich zu tber-
nehmen, gezeigt. Insgesamt kann also weder von einem Bedeutungsverlust
noch von einem Shareholder-Vaue-Strategien behindernden Einfluss der
Mitbestimmung gesprochen werden. Aber es findet ein Funktionswandel der
Mitbestimmung stett, der sie von einem ehemals gesamtgesellschaftlich-
politischen zu einem einzelwirtschaftlich orientierten Projekt werden |&sst.

6.2  Implikationen fur die Weiterentwicklung der Theorie
Uber Modelle des Kapitalismus

Die Theorie Uber Spielarten des Kapitalismus hat sich als fruchtbarer Aus-
gangspunkt zur Analyse der Ursachen und Konsegquenzen aktionérsorien-
tierter Unternehmensfiihrung erwiesen. Nachfolgend werden theoretische
Implikationen der Ergebnisse dieser Arbeit diskutiert. Referenzpunkt aus
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dem reichhaltigen Angebot an Literatur Uber unterschiedliche Kapitalis-
musmodelle ist die Theorievariante von Soskice (1990a, 1999) beziehungs-
weise Hall/ Soskice (2001).1

Institutioneller Wandel auf den Graustufen zwischen den Extremen

Der »Varieties-of -Capitalism«-Ansatz in der Variante von Hall und Soskice
arbeitet mit der Dichotomie koordinierter Okonomien (Deutschland, Oster-
reich) auf der einen und marktliberaler Okonomien (GrofRbritannien, USA)
auf der anderen Seite. Eine starre Fixierung auf diesen Dualismus koénnte
Gefahr laufen, nicht-trivialen institutionellen Wandel zu unterschétzen, der
nicht zum Wechsel von einer Gruppe in die andere, aber auf neue Pfade
zwischen beiden Extremen fuhrt. Um Entwicklungen nationaler Kapitalis-
men beschreiben und einschétzen zu kdnnen, ist eine Sprache vonndéten, die
institutionellen Wandel zwischen Stillstand und radikalem Systemwechsel
fassen kann. Sowohl mit der pfadtreuen Reproduktion der Institutionen des
deutschen Modells als auch mit dem Wechsel zu marktliberalen Institutio-
nen wéren die Vorgange in Deutschland nicht treffend beschrieben. Esist ein
Pfad beschritten worden, der von diesen beiden Optionen verschieden ist.

In sozial- und wirtschaftswissenschaftlichen Arbeiten werden Institutio-
nen im Allgemeinen im Anschluss an North (1990) als die Summe der nor-
mativen und faktischen Spielregeln betrachtet, nach denen soziales bezie-
hungsweise tkonomisches Handeln zustande kommt. Die Spielregeln, nach
denen deutsche Unternehmen beherrscht werden, haben sich in den neunzi-
ger Jahren verdndert. Wie lassen sich pfadtreue von pfadabweichenden Ver-
anderungen unterscheiden? In der Literatur zum historischen Institutiona-
lismus werden Kriterien zur ldentifikation von Pfadabweichungen vorge-
schlagen (Deeg 2001; Thelen 2002). Die Veranderungen des deutschen
Systems der Unternehmenskontrolle kdnnen als nicht-trivial und nachhaltig
bezeichnet werden.

Die Veranderungen sind nicht-trivial, weil sie die Entscheidungsregeln
und damit die Einflusschancen unterschiedlicher Gruppen neu definieren,
damit einer neuen identifizierbaren Logik folgen, typische Strategien veran-
dern und Zielverschiebungen sowie Verteilungskonsequenzen nach sich
ziehen. Die Entstehung eines Markts fir Unternehmenskontrolle ist daflr
das beste Beispiel. Nachhaltig sind die Veranderungen, weil eine Rickkehr
Zu den Zustanden vor Shareholder Vaue nicht moglich erscheint und des-

1 Vergleiche dazu die einfliihrenden Abschnitte in der Einleitung.
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halb nicht als Mode oder Welle trivialisiert werden kénnen. Die Borsen-
flaute der Jahre ab 2000 hat das deutlich gezeigt. Eine Wiederherstellung
der »Deutschland AG, in der Grof3banken Industrieunternehmen vor feind-
lichen Ubernahmen schiitzten, war auch nach dem Ende der Borseneuphorie
nicht in Sicht. Eine Rickkehr zur Quersubventionierung erleichternden
HGB-Rechnungslegung ist ebenso undenkbar wie die Re-Legalisierung von
Stimmrechtsbeschrankungen auf Hauptversasmmlungen oder die Rickkehr
zur fixen, vom finanziellen Unternehmenserfolg unabhéngigen Managerver-
gitung. Auch die technologischen Veréanderungen, die Anlegern den flexi-
blen Umgang mit diversifizierten Portfolios erméglichen und damit die Ent-
stehung institutioneller Anleger beginstigt haben und weiter beginstigen,
sind nachhaltiger Natur. All diese Verdnderungen haben zu einer Neufor-
mulierung der Spielregeln gefuhrt, nach denen institutionelle Anleger, Be-
sitzer grof3er Aktienpakete, Fihrungskréfte, Banken, Arbeitnehmer und ihre
Interessenvertreter ihre Handlungen koordinieren und Konflikte austragen.
Ein weiterer Hinweis fir die Nachhaltigkeit des Wandels ist, dass Riick-
kopplungseffekte entstehen, die den Wandel wiederum verstérken und eine
Ruckkehr zum alten Zustand zusétzlich unwahrscheinlicher machen. Ein
Beispiel fir einen solchen Rickkopplungseffekt ist die Neigung von Share-
holder-Value-Unternehmen, ihre betrieblichen Pensionsverpflichtungen in
professionell verwaltete Pensionsfonds auszugliedern. Auf diese Weise ent-
stehen neue institutionelle Anleger, die ihrerseits als Nachfrager auf dem
Aktienmarkt auftreten. Sie Uben zunéchst einen kurstreibenden Effekt aus.
Auf lange Sicht werden sie von den Unternehmen einfordern, dass die Er-
wartungen, die durch die Bewertung der Aktien in sie gesetzt werden, ope-
rativ auch tatséchlich erfiillt werden. Auch im Zusammenwirken von Aktio-
nérsorientierung und sich veréndernden Karrieremustern von Fihrungskréf-
ten zeigen sich solch zirkulére, sich wechsel seitig verstérkende Einfllisse.
Mit Veranderungen zwischen Persistenz und radikalem Wandel beschéf-
tigt sich der historische Institutionalismus (Deeg 2001; Thelen/Steinmo
1992; Thelen 2002). Diese Autoren schlagen vor, die Persistenz von Institu-
tionen gerade mit deren Anpassungs- und Wandlungsfahigkeit zu erkléren
und sowohl die Verharrung auf einmal eingeschlagenen Pfaden als auch den
Institutionenwandel im Sinne von komplettem Institutionenwechsel als Ex-
trempunkte zu betrachten, zwischen denen institutioneller Wandel als Fort-
entwicklung von Institutionen durch endogene und exogene Einfllisse ange-
siedelt ist. Beide Extrempunkte lassen sich mit der Theorie der Pfadabhan-
gigkeit verstehen, die insbesondere von Paul Pierson auf politische Prozesse
Ubertragen wurde. Er beschreibt in einem verallgemeinerten Modell der Ent-
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wicklung von Institutionen, wie in der Phase der Institutionenbildung neue
Pfade beschritten werden. In der Folgezeit fallen Abweichungen von dem
einmal beschrittenen Pfad zunehmend schwerer — weil Akteure mit der Zeit
lernen, die Institutionen effizient zu nutzen, weil sie einmal getétigte Inves-
titionen in gegebene Strategien nicht aufgeben wollen und weil Koordina-
tionseffekte und adaptive Erwartungen bei den Beteiligten einsetzen. Institu-
tionen »rasten ein« und verfestigen sich so lange, bis sie ihre Leistungsfé:
higkeit wegen Umweltveranderungen verlieren und durch neue Institutionen
ersetzt werden (Pierson 2000a 252, 2000b: 491-493). Dieses theoretische
Raster sensibilisiert fir den Wechsel von Institutionen mehr als fir deren
Wandel. Auf die »Varieties-of-Capitalism«-Debatte Ubertragen, wirde der
Betrachter vor allem danach fragen, ob koordinierte Okonomien grundsatz-
lich koordinierte Okonomien bleiben, oder aber — was insbesondere Hall/
Soskice fiir unwahrscheinlich halten — zur Gruppe marktliberaler Okonomien
Ulberwechseln.?

Die Einnahme dieser Perspektive wiirde dazu verleiten, Shareholder Vaue
entweder als Oberfléachenphédnomen abzutun oder as radikalen Systemwech-
sel Uberzuinterpretieren. Kathleen Thelen (2002: 27-33) benennt zwei Me-
chanismen institutionellen Wandels zwischen Persistenz und Systembruch.
Der erste dieser Mechanismen ist institutionelle Schichtung (»institutional
layering«), womit die Neuaushandlung oder Ubernahme neuer institutionel-
ler Elemente gemeint ist, wahrend andere Elemente intakt bleiben. In die-
sem Fall treten Innovationen zu einer gegebenen institutionellen Konstruk-
tion hinzu und fihren zu inkrementellem, aber doch »pfadabweichendem«
Wandel. Dieser Typus von institutionellem Wandel findet sich im deutschen
System der Unternehmenskontrolle. Das ate Arrangement wird nicht von
seinem marktliberalen Gegenpart, etwa durch Abschaffung des dualen Sys-
tems aus Vorstand und Aufsichtsrat, verdréngt. Aber zahlreiche, in der Regel
aktionérsschitzende Elemente marktkoordinierter Systeme werden zu der
deutschen Konfiguration hinzuaddiert, die damit eine neue, liberalere Rich-
tung erhdlt. Das deutsche Aktienrecht bleibt intakt, aber nun gilt das ameri-
kanische »one share, one vote«. Unternehmen behalten ihre Rechtsform,
bilanzieren aber nach internationalen Regeln. Die Frankfurter Borse bleibt
der Ort, an dem die Aktien deutscher Unternehmen gehandelt werden, gleich-
zeitig aber unterwerfen sich Unternehmen der Borsenaufsicht durch die
amerikanische Securities and Exchange Commission (SEC).

2 Vergleiche dazu insbesondere die Debatte zwischen Heinze (2002b) und Hopner / Jackson
(2002).
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Mit dem anderen von Thelen benannten Mechanismus institutionellen
Wandels lassen sich die Verdnderungen im deutschen System der industriel-
len Beziehungen, insbesondere der Mitbestimmung, fassen. Thelen (2002:
29-30) stellt heraus, dass sich Institutionen dadurch verdndern kdnnen, dass
sie von Gruppen oder flr Ziele genutzt werden, fir die sie urspriinglich nicht
gemacht wurden:

Another way that institutions change is through processes of institutional con-
version, as institutions designed with one set of goalsin mind are turned to other
ends. These processes can be set in motion by a shift in the environment that
confronts actors with new problems that they address by adapting existing insti-
tutions to new ends.

Wenn sich die Sektoralisierungstendenzen im Tarifvertragssystem durchset-
zen (Streeck 2001b: 98-102), liegt die Gefahr nahe, dies als institutionelle
Stabilitét und also fortlaufende Reproduktion der alten Konfiguration miss-
zuverstehen. Denn die Sektoralisierung der Lohnfindung bedarf keiner Ge-
setzesdnderung und keiner Neuausrichtung des Verhaltnisses von Tarif- und
Betriebsparteien. Gleichwohl féande aus der Sicht von Lohnfindungsexperten
ein Systemwechsel statt (Calmfors/Driffil 1988), der daraus resultieren
wurde, dass bestehende Institutionen fiir neue Ziele genutzt und dadurch
verandert wiirden.3

Ein Beispiel fur derartige Konversion von Institutionen (»institutional
conversion«) ist der Wandel der Mitbestimmung, der in dieser Arbeit durch
zunehmenden Professionalismus, zunehmendes Co-Management und, in der
Konsequenz, zunehmende Mikro-Orientierung charakterisiert wurde. Wurde
die Mitbestimmung von ihren Tréagern friher als Institution zur Transfor-
mierung der deutschen Okonomie in eine »Wirtschaftsdemokratie« gesehen,
wird sie heute, in einer verénderten Umwelt, wesentlich als Instrument zur
Verteidigung klassenubergreifender einzelwirtschaftlicher Interessen genutzt.
Diese Zielverschiebung zeugt von Flexibilitét und Adaptionsfahigkeit, mit
der alein die Persistenz dieser Institution verstanden werden kann. Eine
noch mit den Zielen und Instrumenten der siebziger Jahre agierende Mitbe-
stimmung waére in ihrem Bestand viel stérker in Frage gestellt. Das zeugt
nicht von einer Institution, die sich immer wieder insoweit selbst reprodu-
ziert hétte, dass sich ihre Persistenz mit dem Schlagwort der Pfadabhangig-
keit fassen lief3e. Auch hier wére eine Fixierung auf die extremsten Varian-

3 Inder Literatur zu Lohnfindungssystemen werden in der Regel dezentrale, sektorale und
zentrale Tarifsysteme unterschieden.
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ten institutionellen Wandels, pfadtreue Reproduktion oder radikaler Wech-
sel, nicht hilfreich. Pfadabweichender Wandel scheint geradezu die Voraus-
setzung fir die Persistenz der Mitbestimmungsregeln zu sein. Nach wie vor
miissen Betriebsréte jeder von tariflichen Mitarbeitern geleisteten Uberstun-
de zustimmen (887(1)3. Betriebsverfassungsgesetz). In sofern hat sich die
Mitbestimmung nicht veréndert. Aber Betriebsréte wégen ihre Entschei-
dungsalternativen heute vor dem Hintergrund neuer, stérker einzelwirtschaft-
licher und produktivitétsorientierterer Ziele ab. Durch Konversion hat sich
die Mitbestimmung so weit neu justiert, dass sie as Institution nicht mehr
dieselbeist.

Ein anderes Beispiel fir institutionelle Konversion sind Verflechtungen
zwischen Banken und Nichtbanken. Ein Effekt dieser Verflechtungen war
der Schutz vor feindlichen Ubernahmen. Mit der strategischen Neuausrich-
tung der GrofRbanken auf das Investmentbanking kénnen Verflechtungen
nun fir Ziele genutzt werden, fur die sie urspriinglich nicht gedacht waren.
1997 hat die Deutsche Bank ihren Aufsichtsratssitz bei Thyssen zur Vorbe-
reitung des feindlichen Ubernahmeversuchs von Krupp genutzt. Verschie-
dentlich wird darauf hingewiesen, dass sich das deutsche Verflechtungs-
netzwerk nicht aufgel6st hat (Heinze 2002a, 2002b; Jirgens et al. 2001). Es
ware verfehlt, dies als institutionelle Stabilitét zu deuten. Durch den Strate-
giewechsel der Banken haben diese Verflechtungen neue Funktionen erhal-
ten und sind damit andere als die jene aus Zeiten der »Deutschland AG«.

Die Ideen von institutioneller Schichtung und institutioneller Konversion
wurden, im Grof3teil ohne expliziten Bezug auf den historischen Institutio-
nalismus, von einigen Autoren in die Debatte Uber Spielarten des Kapitalis-
mus eingefihrt. John Coffee (2000, 2001) und Ronald J. Gilson (2000)
sprechen von »funktionaler« in Abgrenzung zu »formaler« Konvergenz, um
auf die Ubernahme von Zielen des Aktionérsschutzes durch Institutionen
kontinental europaischer Okonomien hinzuweisen. Als Juristen interessieren
sich diese Autoren vor adlem fir die Entwicklung des formalen Rechts. Sie
présentieren einen Terminologievorschlag, der aus sozial- und wirtschafts-
wissenschaftlicher Sicht nur begrenzt fruchtbar ist, weil dort auch Verénde-
rungen der Spielregeln innerhalb eines intakt bleibenden formalen Rechts-
gebildes al's tatsachlicher (und nicht »nur« funktionaler) institutioneller Wan-
del zu Klassifizieren sind. Ideen aus dem historischem Institutionalismus
wurden auf3erdem unter dem Schlagwort der Hybridisierung in die Debatte
Uber Kapitalismusmodelle eingeftihrt, womit die Kombination der Adaption
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neuer Institutionen mit pfadabhangigen Prozessen und also der Prozess der
institutionellen Schichtung gekennzeichnet werden soll.4

Dass Wandel Grenzen hat und im Wechselspiel mit stabilen Institutionen
stattfindet, ist der Normalfall sozialer Verénderungsprozesse. Radikaler In-
stitutionenwechsel ist die Ausnahme und kommt nur an wenigen Wende-
punkten der Geschichte vor. Ebenso sind soziale Prozesse notwendig dyna-
misch. Verharrung im Sinne der Reproduktion der immer selben Elemente
ist in der sozialen Wirklichkeit Ausnahme, nicht Regel. Daraus lief3e sich
schlussfolgern, der oben skizzierte institutionelle Wandel beschreibe nichts
anderes als die graduellen Veranderungsprozesse, denen Institutionen im-
mer ausgesetzt sind. Die These dieser Arbeit ist, dass mehr passiert ist. Des-
halb wurde der nicht-triviale, pfadabweichende, nachhaltige Charakter der
beobachteten Verédnderungen betont. Im Gegensatz zur relativen Stabilitét
des deutschen Produktionsregimes in der Phase vor 1989 haben sich die
neunziger Jahre als ein Jahrzehnt des Wandels erwiesen. Um solchen Wan-
del erfassen zu kénnen, darf sich die Theorie Uber Spielarten des Kapitalis-
mus nicht auf die Unterscheidung von koordinierten und marktgesteuerten
Okonomien beschranken. Die interessanten Veranderungen finden auf den
Graustufen zwischen den Extremen statt. Die Theorie muss sich so aufstel-
len, dass sie einfangen kann, wo bestehende I nstitutionen fiir neue Ziele ge-
nutzt werden und wo sie so viele Elemente von auf3en adaptieren, dass sie
ihre Richtung andern.

Das Problem der Stérke der Komplementaritéten

Es ist eine entscheidende Leistung der Theorie Uber Spielarten des Kapita-
lismus, auf die Interdependenz der Teilspharen politischer Okonomien hin-
gewiesen zu haben. Als Teilsphéren von Produktionsregimen werden dabel
insbesondere das System der Unternehmenskontrolle, die Institutionen der
Unternehmenskooperation, das Qualifikationsregime, das System der Ar-
beitsbeziehungen, und mithin auch die wohlfahrtsstaatlichen Arrangements
angesehen. Diese Teilbereiche beeinflussen sich gegenseitig, und Verande-
rungen in einer Teilsphére ziehen in der Regel Verénderungen in den »be-
nachbarten« Bereichen nach sich. Diese Grundannahme bestétigte sich auch
in dieser Arbeit. Ein kausaler Effekt Uber die Grenzen der Teilspharen hin-

4 Siehe Boyer (1998), Casper/Kettler (2000), Gilson (2000: 34), Jackson (2001b), Lane
(2000), Vitols (2000). Eine Problematisierung der impliziten Voraussetzungen des Be-
griffs »Hybridisierung« findet sich weiter unten.
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weg besteht beispielsweise zwischen Aktionérsorientierung und der Nei-
gung, die Entgelte tariflicher Mitarbeiter zu variabilisieren, was wiederum
Ruckwirkungen auf die Gestaltung von Tarifvertrdgen und auf Konfliktli-
nien zwischen Betriebsrdten und Gewerkschaften hat (Kurdelbusch 2002).
In der Einschétzung der Stérke und der Flexibilitét dieser Interdependenzen
besteht zwischen unterschiedlichen Autoren aus der Diskussion Uber Spiel-
arten des K apitalismus keine Einigkeit.>

In der Theorievariante von Hall und Soskice (2001) wird von besonders
weitreichenden Interdependenzen zwischen den Teilspharen ausgegangen.
Um diese Interdependenzen zu kennzeichnen, nutzen Hall/Soskice das
Konzept der ingtitutionellen Komplementaritéten (vergleiche dazu die Ein-
leitung). Die empirischen Ergebnisse dieser Arbeit sprechen fir eine weiche
Variante der Kopplung und »Gleichgerichtetheit« der Teilsphéren und fir
die Vermutung, dass auch erfolgreiche Produktionsregime eine grof3ere
Menge von internen Widerspriichen aufweisen, als der Begriff der instituti-
onellen Komplementaritdten es nahe legen wirde. Auch dieses Theorie-
problem miindet in die Frage nach institutionellem Wandel. Auf Grundlage
weitreichender institutioneller Komplementaritédten wéren keine endogenen
Destabilisierungspotenziale in Produktionsregimen zu erwarten. Denn ein
System aus Elementen, die sich im Gleichgewichtszustand befinden,
braucht exogene Schocks, um aus dem Gleichgewicht und in neue Bahnen
zu geraten. Deshalb erkennen Hall/ Soskice (2001: 60) die Internationalisie-
rung der Finanzmérkte als potenziellen Destabilisator koordinierter Okono-
mien an, sind aber skeptisch gegenlber der Existenz interner Destabilisie-
rungspotenziale.

In dieser Arbeit wurde das Zusammenspiel externer und interner Trieb-
kréfte des Wandels betont. Die Verdnderungen der Karrierewege deutscher
Fihrungskréfte und deren Leitbilder erfolgreicher Unternehmensfiihrung
lassen sich nur sehr entfernt auf externe Anstof3e zuriickfiihren und sind we-
sentlich endogen bestimmt. Dasselbe gilt fUr das inlandische Wachstum in-
stitutioneller Anleger. Endogene Entwicklungen hatten mal3gebliche Anteile

5 Fur die Idee einer starken Kopplung der Teilbereiche stehen insbesondere Soskice (1999)
und Hall/Soskice (2001). Auch Boyer (2001), der Ideen der franzosischen Regulations-
schule in die Varietédten-Theorie Uberfuhrt, vertritt eher die Idee der stark ausgeprégten
Komplementaritéten. Im Sinne der »losen Kopplung« der Teilbereiche argumentiert Jack-
son (2001b, 2001c). Bei Streeck finden sich in friiheren Texten stérkere Kopplungsthesen
als in spéteren (Streeck 1991, 2001c). Ein frihes Pladoyer fir das Konzept der losen
Kopplung findet sich, allerdings noch nicht im Rahmen des »V arieties-of-Capitalism«-
Ansatzes im heutigen Sinne, bei Lipietz (1985: 113-114).
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an den beobachteten Pfadabweichungen. Wenn dies so ist, muss allerdings
angenommen werden, dass interne Destabilisierungspotenzia e schon vorher
vorhanden waren und Gleichgewichtsmodelle zur Beschreibung von Pro-
duktionsregimen nur eine begrenzte Erklarungskraft — in Zeiten pfadtreuer
Reproduktion mehr alsin Zeiten des Wandels — haben.

Die Grundannahme einer starken Kopplung zwischen den Teilbereichen
mindet in Skepsis gegenlber der zukinftigen Méglichkeit einer Mischung
von Elementen koordinierter und liberaler Okonomien in ein- und demsel-
ben System. Deshalb erteilt Soskice (1996: 40) der Idee labournaher briti-
scher Intellektueller, Elemente des Stakeholder-Kapitalismus in die liberale
Okonomie Grofbritanniens einzufiihren (Hutton 1996), eine Absage. Die
Ergebnisse dieser Arbeit legen die Annahme nahe, dass das deutsche Pro-
duktionsmodell auf dem Weg ist, ein derartiges Mischsystem zu werden. Es
entsteht eine Mischung aus einem zunehmend amerikanischere Ziige anneh-
menden Corporate-Governance-System und einem weiterhin »rheinischen«
(Michel Albert) System der Arbeitsbeziehungen. Das System der Unterneh-
menskontrolle schaltet zunehmend von interner auf externe Uberwachung
und ermdglicht feindliche Ubernahmen. Gleichzeitig findet die Lohnfindung
weiterhin auf Uberbetrieblicher Ebene statt, und die Arbeitnehmerbeteili-
gung bleibt Uber die Aufsichtsratsmitbestimmung institutionalisiert. In Ka-
pitel 5 wurde gezeigt, dass der Bestand der Mitbestimmung in GrofRunter-
nehmen durch Shareholder Value nicht angegriffen wird. Aktionarsorientie-
rung und Mitbestimmung scheinen in der Praxis besser zusammenzupassen,
as man es auf Grundlage von Hall und Soskice vermutet hétte. Knnen
auch liberale Corporate-Governance-Regime komplementdre Beziehungen
zu ingtitutionalisierten Mitsprachemdglichkeiten der Beschéftigten entwi-
ckeln?

Hier stellt sich die grundsétzliche Frage, ob Komplementaritéten ex ante
in den Institutionen von Produktionsregimen angelegt sind, oder ob sie im-
mer nur ex post festgestellt werden kénnen, wenn es den Produzenten gelun-
gen ist, auf Grundlage eines gegebenen institutionellen Arrangements er-
folgreiche Unternehmensstrategien zu entwickeln. Die ersten, aber noch sehr
vorlaufigen Beobachtungen zum Zusammenwirken von Shareholder Vaue
und Mitbestimmung lassen eine dauerhafte Kombination dieser Elemente
zumindest mdéglich erscheinen. Um diesen Vorgang zu kennzeichnen, spre-
chen Gregory Jackson (2001b) und andere von Hybridisierung. Diesem Be-
griff liegt die implizite Annahme zu Grunde, dass ein ehemals kohédrentes
System aus komplementéren Elementen nun hybride Ziige annimmt. Dem ist
entgegenzuhalten, dass die Komplementaritaten ex post in das deutsche In-
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stitutionengefiige hineininterpretiert wurden. Von der Kombination liberaler
und marktkorrigierender Institutionen her gedacht, waren Deutschland und
andere kontinental européi sche Produktionsregime schon immer Hybride.

Hat sich das deutsche System der Arbeitsbeziehungen wegen seiner ko-
hérenten Beziehungen zu anderen Charakteristika des deutschen Produkti-
onsmodells herausgebildet? In dieser Arbeit ist gezeigt worden, dass die
Unternehmensmitbestimmung in den neunziger Jahren a's Element des Pro-
duktionsmodells von Fihrungskréften akzeptiert und im Zweifel sogar po-
sitiv bewertet wird. Bel einer Umfrage des arbeitgebernahen Instituts der
deutschen Wirtschaft (IW) stellte sich sogar heraus, dass der Betriebsrat in
der Gunst der Arbeitgeber noch hdher rangierte als bei den Mitbestimmungs-
tragern selbst (Niedenhoff 1999: 64-65). Dieses Ergebnis spricht tatséchlich
dafir, dass die Mitbestimmung von deutschen Arbeitgebern als Instrument
betrachtet wird, das wegen seiner Komplementaritéten zu den anderen In-
stitutionen hilfreich ist und dem Produktionsregime zu K ohérenz verhilft.

Das gilt allerdings ausschliefdlich ex post, nachdem Unternehmen gelernt
haben, mit der Mitbestimmung umzugehen und sie mit erfolgreichen Unter-
nehmensstrategien vereinbar zu machen. Mit dem Zustandekommen der
Mitbestimmung hat das nichts zu tun. Ex ante wurden alle Schritte zum
Ausbau der Mitbestimmung arbeitgeberseitig bekampft. Es galt als abwegig,
Mitbestimmung konne ein Vorteil bel der Produktion sein oder auch nur ein
»beneficial constraint« (Streeck 1997), der zunachst behindere, auf lange
Sicht und Uber viele Schleifen aber die Produktion foérdere. Die raumliche
Ausdehnung der Unternehmensmitbestimmung Uber die britische Zone hin-
aus geschah zwischen 1947 und 1952 nicht im Konsens, sondern in schwe-
rem Konflikt. Nachdem Konrad Adenauer (CDU) einen Abbau der Mitbe-
stimmungsregeln angestrebt hatte, fiihrten |G Metall und die |G Bergbau eine
Urabstimmung zur Vorbereitung eines politischen Streiks durch, der wahr-
scheinlich die Form eines Generalstreiks angenommen hétte. Nur unter die-
sem Druck kam es seinerzeit zu den Verhandlungen zwischen Unterneh-
mens- und Gewerkschaftsvertretern im Beisein Adenauers, deren Ergebnisse
in das Montanmitbestimmungsgesetz von 1952 miindeten (Kittner 2000:
961-962; K ostler/Kittner/ Zachert 1999: 33-36).5

6 Zuvor hatten die Arbeitgeber insbesondere gegen die Aufnahme von Gewerkschaftsver-
tretern in die Aufsichtsréte agitiert. In einer Denkschrift der Unternehmerverbande vom
Mai 1950 heif}t es: »Die auch dem Unternehmer am Herzen liegende Anerkennung und
Achtung der Personlichkeitswerte des Arbeitnehmers kénnen nicht wahrgenommen wer-
den durch betriebsfremde Funktionare, die von auen zwischen Betriebsleitung und Be-
schéftigte gestellt werden. ... Eine Parlamentarisierung der Unternehmensleitungen (durch
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Auch das Mitbestimmungsgesetz von 1976 musste im Konflikt gegen die
Arbeitgeberverbande durchgesetzt werden. Seinerzeit verglich das Schering-
Vorstandsmitglied Witzel die Mitbestimmung mit »Knuppel, Daumen-
schrauben und zur Schlinge geknipftem Strick« (Der Spiegel 6/1973, 31).
Der Président des Arbeitgeberverbands Hans-Martin Schleyer sprach sich
strikt gegen jede Variante des Ausbaus der Unternehmensmitbestimmung
aus. Er sah in der Mitbestimmung der Arbeitnehmer die »Gefahr einer ge-
werkschaftlichen Machtergreifung in Wirtschaft, Gesellschaft und letztlich
im Staat« (Der Spiegel 14/1973, 83). Damit besitze das Reformvorhaben
eine »ordnungssprengende Dimension« (Der Spiegel 15/1974, 26). Kurt
Hansen, Vorstandsvorsitzender bei Bayer, sah in der Arbeitnehmerbeteili-
gung die »Zwischenstation auf dem Wege zur sozialistischen Staatswirt-
schaft« (ebd.). Dass diese AuRRerungen keine Lippenbekenntnisse waren,
sondern auf ernsthafte, interessengeleitete Gegnerschaft und die Angst vor
spéteren weitergehenden Schritten in Richtung Paritdt hindeuten, zeigt die
1977 von den Arbeitgeberverbédnden eingereichte Verfassungsbeschwerde
gegen das Mitbestimmungsgesetz, die zum Auszug der Gewerkschaften aus
der Konzertierten Aktion fihrte.

Dass der arbeitgeberseitige Widerstand gegen die Ausweitung von Mit-
bestimmungsregeln von deren Reichweite unabhangig ist, zeigt sich anhand
der Auseinandersetzungen um die Reform des Betriebsverfassungsgesetzes
in den Jahren 2000 und 2001. Die Tonlage der Proteste unterschied sich
kaum von den Vorgangen der Jahre vor 1952 und 1976. Trotz allen Lobs tber
den Bestand und die Praxis der Mitbestimmung sah BDA-Prasident Hundt
in der Riester-Reform »eine ganz ernsthafte Gefdhrdung der Sozia partner-
schaft und eine riesige Gefahr fir den Standort Deutschland« (Handel sblatt
vom 12.11.2000, 4). »Fremdbestimmung der Unternehmen durch erweiter-
ten Mitbestimmungszwang zerstort Vertrauen im Betrieb« (Handelsblatt
vom 7.12.2000, 6), aulderte Hundt; er werde »bis zur letzten Sekunde gegen
die wirtschaftsfeindlichen Plane der Bundesregierung kdmpfen« (Handels-
blatt vom 12.2.2001, 4). In Mnchen und Disseldorf fanden Protestkundge-
bungen von Arbeitgebern statt. Filhrende Wirtschaftsverbande griindeten ein
Aktionsbindnis gegen die Novellierung des Betriebsverfassungsgesetzes

den DGB) widerspricht deren Wesen und Aufgabenstellung. Die Ubertragung der in der
politischen Sphére mdglichen und richtigen Prinzipien auf das Leben und die Arbeit in
wirtschaftlichen Unternehmungen ist ebenso unvertretbar, wie etwa seinerzeit die Uber-
tragung des dem militérischem Bereich entnommenen Fihrerprinzips auf Staat und Wirt-
schaft unsinnig war« (Der Spiegel vom 31. Januar 1951).
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(Handelsblatt vom 21.2.2001, 6). DIHT-Prasident Hans-Peter Stihl kiindigte
an, die Wirtschaftsverbande wirden abermals eine Verfassungsklage priifen
(Handelsblatt vom 22.11.2000, 3; Handelsblatt vom 6.12.2000, 1). In der
selben Umfrage des Handelsblatt Business Monitors, in der 90 Prozent der
Manager von Grounternehmen angegeben hatten, die Mitbestimmung habe
sich ihrer Ansicht nach bewéhrt, lehnten 94 Prozent der Befragten die Re-
form der rot-griinen Bundesregierung ab, nur drei Prozent konnten ihr etwas
Positives abgewinnen. Bei Fiihrungskréften von GrofRunternehmen ab 5.000
Beschéftigten war der Ablehnungsgrad mit 98 Prozent sogar besonders
hoch, obwohl die Reform gerade auf diese Unternehmen praktisch keine
Auswirkungen hatte (Handel sblatt vom 17./18.11.2000, 7).

Diese Beispiele zeigen den massiven Unterschied zwischen Ex-ante- und
Ex-post-Betrachtung. Retrospektiv mdgen Mitbestimmungsregeln als Teile
eines in sich kohdrenten Produktionsregimes wirken. Zum Zeitpunkt der Eta-
blierung solcher Regeln erscheint dies aus Unternehmenssicht abwegig, was
selbst fir geringste Reformen gilt — bis dann, nach erfolgter Anpassung, die
verédnderten Regeln selbst zum akzeptierten Status quo werden. Was in der
Ruckschau kohérent wirkt, war zum Zeitpunkt seiner Etablierung eine sys-
temfremde Zumutung. Die bei Hall und Soskice (2001: 28) herausgestellten
Komplementaritéten mussten von den Unternehmen in Lernprozessen her-
gestellt werden. Wo sie entstehen kdnnen, steht ex ante nicht fest.

Nun kann eingewandt werden, die Komplementaritdt zwischen Mitbe-
stimmung einerseits und Unternehmenskontrolle Gber Banken und ver-
flochtene Unternehmen andererseits sei sehr wohl bereits ex ante in den In-
stitutionen angelegt gewesen, von den entscheidenden Akteuren seinerzeit
aber noch nicht durchschaut und deshalb aus Unwissenheit bek&mpft wor-
den. Mitbestimmung kann beispielsweise als Gegenleistung zur Bereitschaft
von Kernbelegschaften interpretiert werden, in firmenspezifisches Human-
kapital zu investieren, was wiederum als Voraussetzung fir Erfolge in der
diversifizierten Qualitatsproduktion (Streeck 1991) gilt. Diese erfolgreiche
Verknipfung von Institution und Produktmarktstrategie war aber nicht an
und fur sich in dem Produktionsregime angelegt, sondern sie funktionierte
entgegen aller Erwartungen und nur zum Teil vor dem Hintergrund offen-
sichtlicher Kohérenzen, und zum anderen Teil auf der Grundlage massiver
Widerspriiche. In Deutschland, wo der Aktienbesitz konzentriert und das
Familieneigentum an Produktionsmitteln niemals verschwunden ist, herr-
schen haufig paternalistische Betriebsstrukturen und »Herr im Haus«-Men-
talitéten vor. Dies lasst gerade nicht vermuten, Mitbestimmungsregeln
konnten sich dort erfolgreich etablieren. Aus diesem Blickwinkel betrachtet,
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hétte die Mitbestimmung besser in die amerikanische Welt von gestreutem
Aktienbesitz und Managerherrschaft gepasst. In der Tat konnte Eberhard
Witte (1980a: 433) in seiner Analyse der Arbeitnehmerbeteiligung in zwei-
undachtzig deutschen Aktiengesellschaften zeigen, dass das Einflusspoten-
zial der Arbeitnehmer in eigentimerbeherrschten Unternehmen wie zum
Beispiel Familienunternehmen zwischen 1976 und 1981 geringer war alsin
Streubesitzunternehmen.

Wechselseitige Beeinflussungen der Teilsphdren von Produktionsregi-
men finden statt. Auf sie besonders hingewiesen zu haben, ist eine der
Hauptleistungen der Theorie Gber Spielarten des Kapitalismus. Die Kopp-
lungen zwischen den Teilbereichen sind aber insofern als flexibel anzuse-
hen, als dass in Konfigurationen von Institutionen nicht bereits angelegt ist,
ob sie zu erfolgreichen Unternehmensstrategien fuhren oder nicht. Die
Gleichgerichtetheit von Institutionen ist noch kein Garant fur erfolgreiche
Okonomien. Wie Gregory Jackson (2001b) herausstellt, kann gerade die
Widerspriichlichkeit von Institutionen in fruchtbare Positivsummenspiele
minden — oder aber auch in Produktionshemmnisse. Gegen die Anaogie
von Produktionsregimen und neoklassischen Gleichgewichtsmodellen ist
nicht nur einzuwenden, dass Hybride in der Zukunft méglich sind, sondern
auch und vor alem, dass die kontinentaleuropéischen Okonomien immer
schon hybride Formationen waren. Wegen dieses Zusammenhangs ist der
Begriff »Hybridisierung« zur Charakterisierung der Vorgange der neunziger
Jahre missverstandlich, denn er setzt implizit voraus, der Zustand vor der
Verédnderungsphase sei nicht hybrid gewesen, und eine hybride Formation
sel erstmals im Entstehen begriffen. Deshalb wird vorgeschlagen, zur Cha
rakterisierung pfadabhangiger Adaption Thelens Begriffe institutioneller
Schichtung und Konversion zu gebrauchen, und den Konvergenzbegriff an-
zuwenden, um die Richtung des Wandels zu charakterisieren.

Fur die Kombination aus Shareholder Vaue und Mitbestimmung bedeutet
dies, dass zumindest ex ante kein triftiger Grund fir die Annahme spricht,
sie sei inhdrent instabil oder misse in erfolglose Unternehmensstrategien
minden. Die Zukunft ihres Zusammenwirkens ist in jeder Hinsicht offen.
Mdoglicherweise wird auch diese, heute zundchst inkonsistent wirkende
Kombination in zwanzig Jahren rlckwirkend als kohérent betrachtet, well
sie Unternehmen einer Rentabilitdtspeitsche aussetzte, ohne dass sie den
V ersuchungen langfristig suboptimaler Kurzsichtigkeit erliegen konnten.

Triebkrafte institutionellen Wandels
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Das Pladoyer fir eine flexible Variante institutioneller Komplementaritéten
hat Auswirkungen auf die Natur der Determinanten institutionellen Wan-
dels. Wenn Institutionen wie die Mitbestimmung nicht wegen ihrer Komple-
mentaritdten zu anderen Elementen des Produktionsregimes entstanden sind,
muss es andere, von Effizienzgesichtspunkten verschiedene Triebkréfte in-
gtitutionellen Wandels geben. In der Theorievariante von Soskice stehen
funktionalistisch-utilitaristische Bestands- und Wandlungsbedingungen im
Vordergrund: Unternehmen wahlen jene Institutionen der Koordination
wirtschaftlichen Handelns, die aus ihrer Sicht die besten Ergebnisse erwirt-
schaften. Die politische Gestaltbarkeit von Produktionsregimen wird dem-
zufolge a's gering eingeschétzt. Die Funktion der Politik ist eine technische,
namlich die eines Koordinationshelfers zwischen Unternehmen. Gerade die
kontinentaleuropéischen koordinierten, »rheinischen« Kapitalismen sind
allerdings »politisch aufgeladene« Okonomien. Sie wéren nicht entstanden,
wéren die Institutionen alein von den produzierenden Mikro-Einheiten aus
Effizienzgesichtspunkten gewdahlt worden (Boyer 1998: 15; Streeck 2001a).

Thelen (2002: 10-15) unterscheidet drei Perspektiven auf Institutionen-
wandel: die funktionalistisch-nutzentheoretische Perspektive, die die Erklé
rung fur institutionellen Wandel in der Performanz der Institutionen sieht;
die Machtressourcen-Perspektive, bei der politische Konflikte und die Ver-
teilungskonsequenzen von Institutionen im Mittel punkt stehen; und die kul-
turell-soziologische Perspektive, die besonders die Veranderlichkeit kultu-
reller Verstandnisse sozialen und 6konomischen Handelns betont. Jede die-
ser Perspektiven beinhaltet implizit eine Theorie institutionellen Wandels.
Entstehung und Wandel von Produktionsregimen sind im Spannungsfeld
zwischen Performanz-, Macht- und Kultureffekten zu verorten. In der Vari-
ante von Hall und Soskice lauft die Theorie liber Spielarten des Kapitalis-
mus Gefahr, die funktionalistisch-utilitaristische Perspektive zu Ungunsten
der beiden anderen Perspektiven zu stark zu betonen.

In der politikwissenschaftlichen und soziologischen |andervergleichen-
den Politokonomie sind ékonomisch-utilitaristische Ansétze, oft mit expli-
ziter Bezugnahme auf die »Varieties-of-Capitalism«-Debatte, besonders in
den neunziger Jahren angewendet worden. Dabei wurden alternative Erklé-
rungsansatze mitunter vernachlassigt. Dass dies geschehen ist, kann anhand
der neben der Mitbestimmung am stérksten politisierten Bestandteile konti-
nentaleuropéischer politischer Okonomien aufgezeigt werden: dem wohl-
fahrtsstaat!lichen Regime und der Zentralisierung der L ohnfindung.

Traditionell wurde der zweite der drei bei Thelen (2002) genannten An-
sétze zur Erklérung ingtitutionellen Wandels, der Machtressourcen-Ansatz,
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in der politikwissenschaftlichen Wohlfahrtsstaatsforschung als besonders
erklarungskréftig angesehen. Die Dekommodifizierung der Ware Arbeits-
kraft durch Sozialpolitik (Esping-Andersen 1990) und die Zentralisierung
der Lohnfindung reflektieren demnach die Machtressourcen der Gewerk-
schaftsbewegung und der ihnen nahe stehenden sozialdemokratischen Par-
teien. Dem liegt die Annahme zu Grunde, Reprasentanten der Kapitalseite
seien prinzipiell gegen Wohlfahrtsstaatlichkeit und zentrale Lohnaushand-
lung, missten durch die Kampfbereitschaft der Arbeitnehmer zu deren Ak-
zeptanz gezwungen werden und wirden sie abschaffen, wenn ihre Durch-
setzungsfahigkeit dies zulief3e. Wohlfahrtsstaatliche Programme werden als
»Politik gegen Mérkte« interpretiert (Esping-Andersen 1985, 1990; Korpi
1978). Von Autoren wie Manfred G. Schmidt wurden Machtressourcen-
Variablen als Determinanten von Sozialquoten im L&ndervergleich durch
weitere Variablen wie die Zentralisierung der Staatsverfassung sowie die An-
und Abwesenheit institutioneller Vetospieler erganzt (M. G. Schmidt 1998).
Dieser Blickwinkel wurde in den neunziger Jahren zunehmend kritisiert.
An die Stelle der Theorie von der »politischen Geformtheit« gegenwartiger
politischer Okonomien traten Ansétze, in denen Produktionsinteressen von
Unternehmen als Determinanten der Zentralisierung industrieller Beziehun-
gen und der Konstruktion wohlfahrtsstaatlicher Programme betont wurden.’
Besonders wichtig waren in diesem Zusammenhang die Arbeiten von
Peter Swenson. Die Machtressourcentheorie, so Swenson, habe die Bedeu-
tung des Kapitals bel der Entwicklung des Wohlfahrtsstaats systematisch
unterschétzt. Anhand der historischen Entwicklungen der danischen und
schwedischen Wohlfahrtsstaaten stellt er heraus, dass Unternehmen dort
nicht durch Arbeiterbewegung und Sozialdemokratie zur Zentralisierung der
industriellen Beziehungen getrieben werden mussten. Mé&chtige Gruppen in-
nerhalb des Arbeitgeberlagers unterstiitzten den Zentralisierungsgedanken.
Sie kdmpften flr zentrale L ohnfindung mit Kampagnen und der Anwendung
von Aussperrungen, weil sie wegen ihrer Zugehdrigkeit zum Exportsektor
und der daraus resultierenden Verwundbarkeit an einer intersektoral kon-
trollierbaren Lohnstruktur interessiert waren. Demnach waren die Arbeitge-
ber des Exportsektors insbesondere von dem Ziel getrieben, die Lohnent-
wicklung im Bausektor unter Kontrolle halten zu kénnen, und setzten in den
dreifdiger Jahren in Ddnemark und Schweden die Zentralisierung der Lohn-
aushandlung in Arbeitskdmpfen durch (Swenson 1991a: 517-520). Mit pa-

7 Dazu zdhlen Clayton/Pontusson (1998), Manow (2000), Mares (1996b, 2000), Swenson
(19914, 1991b, 1992), Swenson/ Pontusson (2000), Thelen (2000).
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rallelen Argumenten wurde auch der Niedergang der zentralen L ohnfindung
in Schweden in den achtziger Jahren erklart (Swenson/Pontusson 2000).

Eine dhnliche Entwicklung hin zu funktionalistisch-utilitaristischen Er-
klérungen hat in den neunziger Jahren in der Wohlfahrtsstaatsdiskussion
stattgefunden. Dabei wurden eine Reihe von Argumenten ins Feld gefihrt,
denen zufolge Unternehmen zu bestimmten Zeiten und in bestimmten Sek-
toren ein Interesse an Sozia staatlichkeit entwickeln kénnen (Mares 1996a,
1996b; Manow 2000): Kindigungsschutzmalinahmen und sozialstaatliche
Abfederungen stéarken die Bereitschaft von Arbeitnehmern, in unterneh-
mensspezifische Fertigkeiten zu investieren; Programme zur Frihverrentung
die Kosten der Verjingung der Belegschaften; Sozialprogramme fordern
den sozialen Frieden, das Vertrauen in die Unternehmen und steigern die
Produktivitét; soziale Abfederung treibt die Flexibilitét, die Unternehmen
ihren Beschéftigten auferlegen konnen.

So zeigt Isabela Mares (1996b, 2000), dass die Einfihrung der Arbeitslo-
senunterstiitzung in Frankreich (1905) und Deutschland (1927) die politi-
sche Unterstiitzung sowohl von Gewerkschaften als auch von dominanten
Kréften der Arbeitgeber hatte. Die Praferenzen der Arbeitgeber wechselten,
Mares zufolge, aufgrund verénderter Kréfteverhdtnisse, die den Unternehmen
im Exportsektor — insbesondere aus Chemie, Maschinenbau und Elektronik
— ein stérkeres Gewicht verliehen. Peter Swenson (1992) und Philip Manow
(2000) haben die Verknipfung von Unternehmensinteressen hinsichtlich
Lohnfindungsingtitutionen und Wohlfahrtsstaatsprogrammen aufgezeigt.
Demnach seien Arbeitgeberverbande, die von den Gewinnern zentralisierter
Lohnfindung dominiert werden, in Zeiten wirtschaftlicher Prosperitéat fur
wohlfahrtsstaatliche Expansion, wdhrend in dezentralisierten Tarifsystemen
ein Unternehmensinteresse an Wohlfahrtsstaatlichkeit in Krisenzeiten ent-
stuinde.

Die funktionalistisch-utilitaristische Perspektive konnte simplifizierende,
alein auf der Kapital-Arbeit-Dichotomie basierende Modelle korrigieren.
Der Wert dieser Perspektive stellte sich auch in der Argumentation dieser
Arbeit heraus. So wurde gezeigt, dass Shareholder-Vaue-Unternehmen nicht
wegen externem Druck, sondern wegen ihrer eigenen Interessen am Bestand
der Flachentarifvertrége festhalten. Wirde die Lohnfindung dezentralisiert,
wéren diese Unternehmen mit h6heren, nicht mit niedrigeren Lohnforderun-
gen konfrontiert. Die Gefahr von Fehlschliissen liegt bei der Einnahme
funktionalistisch-utilitaristischer Perspektiven allerdings nahe. Wohlfahrts-
staaten und Mitbestimmung sind nicht — wie Paul Pierson (2000c: 795) es
paraphrasierend formuliert — von und fir Arbeitgeber gemacht worden.
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Insbesondere David Soskices Variante der Theorie Uber Spielarten des
Kapitalismus muss durch Machtverteilungs- und kulturelle Perspektiven er-
ganzt werden. Institutioneller Wandel in Produktionsregimen ist im Span-
nungsfeld von Kosten-Nutzen-Kakdilen der Unternehmen, kulturellem Wan-
del und Palitik zu verorten. Die Mitbestimmung ist daf Ur das beste Beispiel.
Sie war ein politisches Projekt, das gegen den Widerstand der Arbeitgeber
durchgesetzt werden musste. Hingegen gehen die Haupttriebkrafte im Um-
schwenken auf Shareholder Value von den Unternehmen aus, die aus einer
Mischung von utilitaristischen und kulturell-ideologischen Motiven getrie-
ben werden. Die veréndernde Kraft kultureller Verschiebungen wurde an-
hand der Verédnderungen in den Leitbildern »guter« Unternehmensfiihrung
bei Fihrungskraften aufgezeigt, die sich in den neunziger Jahren zugunsten
der Orientierung an angloamerikanischen Managementkonzepten verandert
haben. Politische und kulturelle Perspektiven haben ihren Wert nicht nur in
der Erklérung von Pfadabweichungen, sondern auch im Verstandnis von
Phasen der pfadtreuen Reproduktion. Wie Mahoney (2000) und Deeg (2001:
10) herausstellen, bedirfen auch stabile Institutionen in der Regel der politi-
schen und kulturellen Stabilisierung.8 Mit der Erméglichung von internatio-
naler Bilanzierung, Aktienoptionsprogrammen, Aktienrtickkéufen und dem
Wegfall der Korperschaftssteuer auf die VerauRerung von Beteiligungsge-
winnen ist ein Teil der politischen Stabilisierung der »rheinischen« Ele-
mente des deutschen Kapitalismus weggefallen.

In der jingsten und bis dato elaboriertesten Darstellung ihres Ansatzes
bekennen sich Hall und Soskice (2001: 50-51) explizit zur funktionalis-
tisch-utilitaristischen Perspektive auf die Entstehung von Sozial staatlichkeit,
leiten sie aus den Bedirfnissen der Unternehmen ab und betonen die Kom-
plementaritdten zwischen Wohlfahrtsstaatlichkeit und anderen Sphéren der
Produktionsregime. Im Ergebnis erhdlt das Wohlfahrtsregime damit den
Status einer der eng verknuipften Teilspharen politischer Okonomien, neben
Corporate-Governance-Sphéare, Aus- und Weiterbildungssystem, industriel-
len Beziehungen und Wettbewerbsregime. Grundsétzlich wird in dieser Ar-
beit fir einen Erklarungs-Mix aus funktionalistisch-utilitaristischen, sozio-
logisch-kulturellen und Machtressourcen-Perspektiven plédiert. Die beiden
nichtékonomischen Ansétze werden gerade dort besonders fruchtbar, wo es
um institutionellen Wandel in den »politisch aufgel adensten« Sphéren koor-
dinierter Okonomien geht, also in Fragen von Lohnsystemen, Mitbestim-

8 Dieser Hinweis, der mitunter gegen die Piersonsche Theorie der Pfadabhangigkeit gewen-
det wird, findet sich auch bei Pierson selbst (2000b: 478).
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mung und Wohlfahrtsstaat. Der Wandel von Produktionsregimen muss im
Schnittpunkt von Unternehmensinteressen, politischen sowie kulturellen
Einfllssen verortet werden.

Ein Beispiel fur die Verknipfung dieser Perspektiven legt Isabela Mares
(2000) im Rahmen ihrer Analyse der Einfuhrung der Arbeitslosenunterstiit-
zung in Deutschland und Frankreich vor. Dieses Modell kommt unter Zuhil-
fenahme spieltheoretischer Uberlegungen zustande. Fir Mares ist die Ein-
fUhrung der Arbeitslosenunterstiitzung in Frankreich und Deutschland, dhn-
lich wie in den Arbeiten von Peter Swenson, Ergebnis klasseniibergreifen-
der Ubereinkiinfte. Sie unterscheidet allerdings vorstrategische Interessen-
konvergenzen von Ubereinkiinften, die im Verlauf von Verhandlungspro-
zessen zustande kommen. Erste Préferenz der dominierenden Unternehmen
beider Lander sei es gewesen, die Einflhrung der Arbeitslosenunterstiitzung
zu verhindern. Im Verlauf des Aushandlungsprozesses, so Mares, sei es aber
zu strategischen Ubereinkiinften auf der Basis der zweitbesten Praferenzen
von Unternehmen und Gewerkschaften gekommen, weil jede Seite befiirch-
ten musste, ansonsten ein fir sie noch ungiinstigeres Ergebnis zu erzielen —
durch kompromissiose Militanz der Gewerkschaftsbewegung oder hartné-
ckiges Veto der Arbeitgeberseite. Die Architekten der Reform, stellt Mares
klar, waren Reformpolitiker, denen es gelang, das fragile Gleichgewicht auf
Basis der zweiten Préferenz von Unternehmen und Gewerkschaften zu fes-
tigen (Mares 2000: 229). |sabela Mares hat damit eine tiberzeugende Integ-
ration von unternehmensbasiert-nutzentheoretischen und politol ogischen
Theoriezweigen in der vergleichenden Wohlfahrtsstaatsforschung vorgel egt.

Als Fazit ist vor der Verabsolutierung der funktionalistisch-utilitaristi-
schen Perspektive zu warnen. Die »V arieties-of-Capitalism«-Theorie in der
Variante von Hall und Soskice und jingere Beitrdge der Wohlfahrtsstaats-
forschung tendieren in diese Richtung. Wie Isabela Mares liberzeugend dar-
gelegt hat, agiert der Staat auch dort im Hintergrund, wo man vordergriindig
dem Fehlschluss erliegen konnte, die Politisierung moderner Okonomien sei
von und fir Unternehmen gemacht. Auch wo Unternehmen als Unterstiitzer,
manchmal sogar als Initiatoren von Sozialpolitik oder Tarifvertrégen er-
scheinen mogen, ist zu berlicksichtigen, dass ein entscheidendes Unterneh-
mensinteresse von politischer Seite herriihrt: das Interesse, staatliche Kon-
trolle mit unguinstigeren Ergebnissen zu verhindern. Dieses Interesse kann
so stark sein, dass Unternehmensfihrungen gegeniiber ihren eigentlichen Vor-
stellungen idealer Probleml 6sungen Kompromisse eingehen, um sich vor den
aus ihrer Sicht unglinstigsten Ergebnissen zu bewahren (Schmitter/ Streeck
1985: 147). Wo Unternehmen als politische Akteure beobachtet werden,
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bleibt zu bedenken, dass sie im »Schatten der Hierarchiex (Mayntz/ Scharpf
1995: 28) operieren.

Konvergenz in Richtung liberaler Okonomien?

Ist esim Licht der Ergebnisse dieser Arbeit gerechtfertigt, den Konvergenz-
begriff zur Kennzeichnung des vorgefundenen Wandels zu verwenden? Die
Begriffe Hybridisierung (Lane, Jackson, Vitols und andere) sowie Schich-
tung und Konversion (Thelen) informieren dartiber, in welcher Form institu-
tioneller Wandel vor sich geht, sagen aber noch nichts dariiber aus, in welche
Richtung er verlauft. So bezeichnet Gilson (2000: 34) die Anngherung kon-
tinentaleuropéischer Wirtschaftssysteme an das liberale Marktmodell als
»hybride Konvergenz«, ohne dass sich daraus ein Widerspruch ergeben
wuirde. Zur Kennzeichnung der Richtung des institutionellen Wandels in
den neunziger Jahren erscheint der Konvergenzbegriff durchaus hilfreich.

Das angloamerikanische Produktionsmodell ist durch das Vorherrschen
marktlicher Steuerungsformen gekennzeichnet, die in den kontinental euro-
péischen Landern durch nichtmarktliche, marktbegrenzende Institutionen
erganzt werden. Auf Grundlage dieser Unterscheidung muss konstatiert
werden, dass im deutschen Produktionsregime in den neunziger Jahren ein
deutlicher Prozess der Anngherung an das Marktmodell stattgefunden hat.
Koordination Uber Marktprozesse gewinnt an Bedeutung, und zwar in Be-
reichen, in denen dem Markt noch zehn Jahre zuvor durch die bestehenden
I nstitutionen Grenzen gesetzt wurden:

— Noch in den achtziger Jahren wurde es als geschmacklos angesehen, Fi-
nanzwerbung flr die eigenen Aktien zu betreiben (Gunther/Otterbein
1996: 291). Folglich waren Investor-Relations-Abteilungen nach ameri-
kanischem Vorbild Uberfllssig. In den neunziger Jahren hat es sich
durchgesetzt, Aktien als Waren zu betrachten, die beworben werden
koénnen wie Produktionsguter. In Wirtschaftszeitschriften bewerben viele
Unternehmen nicht mehr ihre Produkte, sondern ihre Aktien.

— Das deutlichste Beispiel fur das Terrain, das der Markt in den neunziger
Jahren von der Gesellschaft gewonnen hat, ist die Entstehung eines
Markts fiir Unternehmenskontrolle. Noch wéhrend des Ubernahmekampfs
zwischen Krupp und Thyssen im Jahr 1997 galt es a's gesellschaftlicher
Konsens, dass feindliche Ubernahmen nicht zur sozialen Marktwirtschaft
passen. Mit der Entstehung des Markts fir Unternehmenskontrolle wer-



Ergebnisse 229

den Unternehmen, deren Produktionsziel in der Herstellung von Waren
besteht, selbst zur Ware (Windolf 1994).

— Das Vordringen von Mérkten zeigt sich auch im Entstehen eines Arbeits-
markts fir Manager nach amerikanischem Vorbild. Herrschten ehemals
interne Rekrutierungsmuster und Uber lange Zeit andauernde Hauskarrie-
ren vor, hat sich die Praxis deutscher Unternehmen nun angloamerikani-
schen Standards angenéhert.

— Wo Unternehmenssegmenten Profitabilitétsziele vorgegeben werden, auf
deren Grundlage die Segmente um Investitionen und den Verbleib im
Unternehmen konkurrieren, werden Marktprozesse im Unternehmen si-
muliert.

— Im deutschen Tarifvertragssystem haben Gewerkschaften die Strategie
einer »solidarischen Lohnpolitik« verfolgt. Deren Ziel war es, das Ent-
gelt der Beschéftigten vor Marktprozessen zu schiitzen. Der Lohn sollte
unabhéngig vom Markterfolg der Unternehmen sein und nicht as In-
strument in der Konkurrenz von Unternehmen eingesetzt werden kdnnen.
Das Vordringen variabler, an den Unternehmenserfolg gekoppelter Lohn-
bestandteile in Shareholder-Vaue-Unternehmen zeigt, dass der Markt
nun verstarkt in den Arbeitslohn einbricht (Kurdelbusch 2002). Wo aktien-
basierte Vergitungsbestandteile auf tarifliche Arbeithehmer ausgedehnt
werden, dringt auch der Kapitalmarkt direkt in den Arbeitslohn ein.

Der Shareholder-Value-Prozess der neunziger Jahre kann al's ein Prozess der
Ausbreitung von Mérkten und deren Internalisierung durch die Unterneh-
men beschrieben werden. Andere Schlagworte, mit denen die »Durchkapi-
talisierung« ehemal's nichtmarktlicher Prozesse charakterisiert werden kann,
sind der urspriinglich von Rosa Luxemburg gepragte Begriff der inneren
Landnahme des Marktes (Lutz 1984) oder der Rekommaodifizierungs-Begriff.
Als Metapher zur Kennzeichnung des Verhdltnisses von Staat und Markt
wird in der Soziologie insbesondere das Bild von der »Einbettung« wirt-
schaftlichen Handelns in die Gesellschaft gebraucht. In soziologischen The-
orien wurde der Einbettungsbegriff zur Kennzeichnung zweier unterschied-
licher Sachverhalte verwendet: Zum einen im Sinne der Einsicht von Gra-
novetter (1985) und anderen, dass jede Markttransaktion — egal ob auf dem
Arbeitsmarkt (Fernandez/Weinberg 1997), dem Diamantenmarkt (Bernstein
1992) oder den Finanzmérkten (Abolafia 1996) — von nichtmarktlichen, so-
Zialen Beziehungen abhéngig ist. Im Sinne Polanyis (1992) dagegen ist die
Einbettung von Markten durch die Gesellschaft eine variable GroRe, die
Markttransaktionen engere oder weitere Freirdume lassen kann. In seinem
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Hauptwerk hat Polanyi die jiingere Geschichte als Geschichte der Ausbrei-
tung von Mérkten und deren Beschneidung durch die Gesellschaft interpre-
tiert (Polanyi 1997). In dieser Begriffstradition kann der Shareholder-Value-
Prozess als Verénderung der gesellschaftlichen Einbettung von Mérkten zu
Gunsten von Marktpraktiken charakterisiert werden.

Damit findet eine Anndherung des deutschen Produktionsregimes als pa-
radigmatischem Fall einer koordinierten Okonomie an liberale Marktoko-
nomien statt. Dieser Prozess verlauft nicht Gber den abrupten Austausch der
alten Institutionen durch neue. Vielmehr kriechen Marktprozesse in die be-
stehenden Institutionen und verandern sie so von innen. Der »gebundenex
Charakter dieser Verénderungen sollte aber nicht den Blick auf die Richtung
des Wandels verstellen und davon abhalten, die zunehmende Vermarkili-
chung koordinierter Okonomien als Konvergenzprozess zu bezeichnen. Im
Licht der Ergebnisse dieser Arbeit liefRe sich eine Ablehnung des Konver-
genzbegriffs allenfalls durch extrem unrealistische Kriterien fir Konvergenz
erkaufen.

In diesem Zusammenhang ist es hilfreich, sich zu vergegenwartigen, wie
der Konvergenzbegriff in den flnfziger, sechziger und siebziger Jahren
verwendet wurde. In der damaligen Konvergenzdiskussion wurden wesent-
lich begrenztere Entwicklungen in viel unterschiedlicheren Okonomien als
Konvergenzprozesse diskutiert. In seinen »Dix-huit lecons sur la société in-
dustriellex argumentierte Raymond Aron (1964), sowohl die westlichen
Demokratien wie auch das Sowjetsystem seien als moderne Industriegesell-
schaften konvergenten Entwicklungen unterworfen. John Kenneth Galbraith
beobachtete, dass die Verfigungsgewalt von Produktionsmitteln in den
westlichen und 6stlichen Landern zunehmend in den Handen von Techno-
kraten lag, die nicht selbst die Eigentiimer waren. Diese »Technostruktur«
habe die Konvergenz der Systeme mit sich gebracht (Galbraith 1967: 76-88).
Es wurde nicht erwartet, eines der beiden Systeme werde kollabieren. Aber
beide Systeme seien durch weitreichende Parallelen gepragt. Fir Jan Tin-
bergen bedeutete Konvergenz den Riickgang, nicht das Verschwinden von
Unterschieden zwischen Okonomien. Er beobachtete Dezentralisierungsten-
denzen in soziaistischen Landern und eine zunehmende Bedeutung politi-
scher Steuerung in den kapitalistischen Staaten (Tinbergen 1961, 1986). In
diesem Sinne war der Konvergenzbegriff weitgehend akzeptiert. Kritiker
waren Liberale (Dahrendorf 1961: 23-26, 1992: 152-161) oder Marxisten
(Meissner 1969; Rose 1970), die auf den fundamentalen Gegensatzen zwi-
schen kapitalistischen und sozialistischen Léndern beharrten.
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Mit solchen Kriterien von Konvergenz erscheint es nicht abwegig, die
neunziger Jahre als Phase der Konvergenz zu beschreiben. Geschichtstele-
ologie im Sinne einer zwangsldufigen Ausbreitung der liberalen Marktgesell-
schaften impliziert das nicht. Der Durchkapitalisierung der Gesellschaften
des 19. Jahrhunderts folgte ein Divergenzprozess im 20. Jahrhundert, dem
nun wieder ein Konvergenzprozess folgt — auf den, wiederum, Divergenz-
phasen folgen konnen. In dieser Hinsicht ist die Geschichte offen. In der
Literatur Uber Spielarten des Kapitalismus scheint sich die Abgrenzung vom
Konvergenzbegriff durchgesetzt zu haben (Boyer 1998; Hall/ Soskice 2001;
Jackson 2001b). Wie auch immer dieses semantische Problem gel6st wird:
Realistische Beschreibungen der gegenwértigen Varietdten des Kapitalis-
mus miissen beriicksichtigen, dass koordinierte Okonomien einen Prozess
der Ausbreitung von Mérkten durchlaufen und sich damit den liberalen
Marktdkonomien anndhern.
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Anhang

Verzeichnis der unternehmensbezogenen Variablen

Die in dieser Arbeit ausgewerteten Variablen sind eine Teilmenge der Da-
ten, die zwischen 1999 und 2001 in die MPIfG-Unternehmensdatenbank
eingespeist wurden. Die MPIfG-Unternehmensdatenbank bezieht sich auf
die hundert grofiten deutschen Unternehmen.

In diesem Verzeichnis finden sich alle Variablen, die in der vorliegenden
Arbeit ausgewertet wurden. Angegeben werden Bezeichnungen, Definitio-
nen, Datenquellen und Anzahl der validen Félle der erhobenen Variablen.
Die Reihenfolge richtet sich nach der groben Abfolge der Themen im Text.

Indikatoren der Kapitalmarktorientierung (im weiteren Sinne)

Informations-
qualitat der
Geschafts-
berichte

Anhand eigener Berechnungen zusammengefasste Ergebnisse
aus den Geschéftsberichts-Wettbewerben fir die Geschéftsberich-
te der Jahre 1996, 1997, 1998 und 1999. Datenquellen: Enzweiler/
Friese/Nitschke (1997), Enzweiler/Friese/Nitschke (1998), Luber/
Nitschke (1999), Fockenbrock (2000). n=40.

Investor
Relations

Anhand eigener Berechnungen zusammengefasste Ergebnisse
aus den Investor-Relations-Wettbewerben fiir die Geschéftsjahre
1996, 1997, 1998 und 1999. Datenquellen: Enzweiler/Friese/
Nitschke (1997), Enzweiler/Friese/Nitschke (1998), Luber/Nitschke
(1999), Luber (2000). n=40.

Renditeziele

Implementation von Renditezielen fur das Gesamtunternehmen
oder die Teilsegmente (Dummy-Variable) im Herbst 1999. Eigene
Recherchen anhand von Geschaftsberichten und Online-Bro-
schiren. n=40.

Anreizkompa-
tibilitat der
Manager-
vergutung

Analysteneinschatzung zur Anreizkompatibilitdét der Manager-
vergltung. Bezugsjahr: 1997. Datenquelle: Jahn/Prandl (1997).
n=37.
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Indikatoren der Kapitalmarktorientierung (Fortsetzung)

Shareholder
Value

Index der Shareholder-Value-Orientierung in den spaten neunzi-
ger Jahren. Zusammengefasst aus den Einzelskalen zur Infor-
mationsqualitat der Geschaftsberichte, zu den Investor Relations,
den Renditezielen und der Anreizkompatibilitdét der Managerver-
gltung. n=40.

Notierungen an
der NYSE

Notierung an der New Yorker Borse im Herbst 1999 (Dummy-
Variable). Eigene Recherche. n=40.

Aktienriickkaufe

Vorbereitung und Durchfiihrung von Aktienrtickkaufprogrammen.
2=Unternehmen hat eigene Aktien zuriickgekauft; 1=Vorstand
wurde durch Hauptversammlung ermachtigt, eigene Aktien zu-
rickzukaufen; O=keine Aktivitdten in Fragen des Aktienrtickkaufs.
Bezugszeitraum: bis Ende 1999. Eigene Recherche. n=40.

Ratings Rating durch Standard&Poor's (Dummy-Variable). Recherche
Standard & auf der Homepage von Standard & Poor’s. Bezugsjahr: 1999.
Poor’s n=40.

Ratings Rating durch Moody’'s (Dummy-Variable). Recherche auf der
Moody's Homepage von Moody’s. Bezugsjahr: 1999. n=40.

Akzeptanz Selbstverpflichtung des Unternehmens auf die Beachtung des
Ubernahme- Ubernahmekodex der Borsensachverstandigenkommission (Dum-
kodex my-Variable). Recherche auf der Homepage der Bérsensachver-

standigenkommission. Bezugsjahr: 1999. n=40.

Internationalisierungsindikatoren

Auslands-
beschaftigte

Quotient aus Auslandsbeschaftigten und allen Beschaftigten des
Unternehmens. Daten fur die Jahre 1996-1999. Datenquelle: Un-
ternehmensdatenbank am MPIfG. n=40.

Streuung der
internationalen
Aktivitaten

Dreistufiger Index: 1=Beteiligungen in bis zu 6 Landern; 2=Beteili-
gungen in 7 bis 16 Landern; 3=Beteiligungen in mehr als 16 Lan-
dern. Bezugsjahr: 1996. Datenquelle: Unternehmensdatenbank am
MPIfG (abgedruckt in Hassel et al. 2000). n=38.

Auslandsumsatz

Quotient aus Auslandsumsatz und Gesamtumsatz. Daten fur die
Jahre 1996-1999. Datenquelle: Unternehmensdatenbank am
MPIfG. n=39.

Zugehorigkeit Dummy-Variable zur Zugehorigkeit zum Exportsektor. Eigene
zum Export- Recherche. Bezugszeitraum: spate neunziger Jahre. n=40.

sektor

Hassel et al.- Zusammengesetzter Index aus drei Indikatoren der realwirtschaftli-

Index der real-
wirtschaftlichen
Interna-
tionalisierung

chen Internationalisierung: Auslandsbeschaftigte, Auslandsumsatz
und Streuung der internationalen Aktivitaten. Bezugsjahr: 1996.
Datenquelle: Unternehmensdatenbank am MPIfG (abgedruckt in
Hassel et al. 2000). n=39.
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Performanz- und weitere 6konomische Indikatoren

Beschéftigte Beschéftigte im Inland. Bezugsjahr: 1996. Datenquelle: Monopol-
kommission (1998). n=40.

Umsatz Umsatz im Inland. Bezugsjahr: 1996. Datenquelle: Monopolkom-
mission. n=40.

Aktienkurs- Prozentuale nominale Aktienkurssteigerungen zwischen Anfang

steigerungen

1996 und Ende 1999. Eigene Berechnungen. Datenquellen: B&W
Investment, Handelsblatt, Wirtschaftswoche. n=40.

Ausschuttungs-
quoten

Quotient aus Dividendenbetrag und Gewinn je Aktie. Durchschnitt
fur die Jahre 1996-1999. Eigene Berechnung. Datenquelle: Wright
Investors’ Service. n=40.

Dividenden-
steigerungen

Prozentuale nominale Steigerung der Dividenden zwischen 1995
und 1999. Eigene Berechnung. Datenquelle: Wright Investors’ Ser-
vice. n=40.

Eigenkapital- Quotient aus Gewinn und Eigenkapital. Durchschnitt fur die Jahre

renditen 1996-1999. Eigene Berechnung. Datenquelle: Wright Investors’
Service. n=35.

CFRol Quotient aus Cash-flow und betrieblich investiertem Kapital.

Durchschnitt fur die Jahre 1996 bis 1998. Eigene Berechnung. Da-
tenquelle: OnVista-Finanzdatenbank. n=33.

Kapitalkosten

Berechnung der Zeitschrift Capital zur Hohe der Kapitalkosten.
Durchschnitt fir die Jahre 1996 bis 1998. Datenquelle: Capital.
n=40.

Wertschépfung

Wertschopfung im Inland. Bezugsjahr: 1996. Datenquelle: Monopol-
kommission (1998). n=40.

Diversifizierung

Anzahl der Wirtschaftszweige, in denen das Unternehmen einen
Umsatzanteil von mindestens 5 Prozent des Gesamtumsatzes pro-
duziert. Bezugsjahr: 1996. Datenguelle: Monopolkommission (1998).
n=40.

Akquisitions- Anzahl der 1996 und 1997 erfolgten Unternehmenszusammen-

tatigkeit schlisse, die dem Bundeskartellamt angezeigt wurden. Datenquel-
le: Monopolkommission (1998). n=40.

Eigenkapital- Quotient aus Eigenkapital und Bilanzsumme. Daten fir alle Jahre

quoten zwischen 1990 und 1998. Datenquelle: Hoppenstedt. n=39.

Liedtke-Index
der Unterneh-
menspolitik

Rangfolge der Qualitat der Unternehmensfiihrung von Ridiger
Liedtke zur Qualitdét der Unternehmensfuhrung. Finfstufiger
Index: 5=sehr gut; 1 =sehr schlecht. Datenquelle: Liedtke (2001).
n=230.

Variabilitat der
Arbeitnehmerve
rgutung

Siebenstufiger Index der Bedeutung variabler Arbeitnehmervergi-
tung im Sinne von ertragsabhangiger Vergutung, leistungsabhéan-
giger Vergitung und Kapitalbeteiligungen. 1=minimale Variabilitat;
7=maximale Variabilitat. Datenquelle: Kurdelbusch (2002). n=23.
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Variablen zur Aktionarsstruktur

Streubesitz

Aktienanteil, der breit gestreut ist. Bezugsjahr: 1996. Datenquelle:
Monopolkommission (1998). n=40.

Familienbesitz

Aktienanteil, der von Familien, Einzelpersonen und Stiftungen
gehalten wird. Bezugsjahr: 1996. Datenquelle: Monopolkommission
(1998). n=40.

Auslandischer
Einzelbesitz

Aktienanteil, der von auslandischen Einzelaktionaren (ohne Streu-
besitzanleger) gehalten wird. Bezugsjahr: 1996. Datenquelle: Mono-
polkommission (1998). n=40.

Aktienbesitz
in offentlicher
Hand

Aktienanteil, der von der offentlichen Hand (alle Gebietskorper-
schaften) gehalten wird. Bezugsjahr: 1996. Datenquelle: Monopol-
kommission (1998). n=40.

Aktienbesitz von
Grol3-
unternehmen

Aktienanteil, der von Unternehmen (inklusive Finanzunternehmen)
aus dem Kreis der 100 gréRten deutschen Unternehmen gehalten
wird. Bezugsjahr: 1996. Datenquelle: Monopolkommission (1998).
n=40.

Bankenbesitz

Aktienanteil, der von Banken gehalten wird. Bezugsjahr: 1996. Da-
tenquelle: Monopolkommission (1998). n=40.

Aktienbesitz von
Finanzunter-
nehmen

Aktienanteil, der von Finanzunternehmen (Banken und Versiche-
rungen) gehalten wird. Bezugsjahr: 1996. Datenquelle: Monopol-
kommission (1998). n=40.

Institutionelle
Anleger

Aktienanteil, der von (in- und auslandischen) institutionellen Anle-
gern gehalten wird. Bezugszeitpunkt: spéate neunziger Jahre. Eige-
ne Recherchen: Anfragen bei Investor-Relations-Abteilungen, Ge-
schéftsberichte, Homepages, Zeitungsmeldungen. n=31.

Auslandische
Anleger

Aktienanteil, der von ausléndischen Anlegern (Streubesitz und Pa-
ketbesitz) gehalten wird. Bezugszeitpunkt: spate neunziger Jahre.
Eigene Recherchen: Anfragen bei Investor-Relations-Abteilungen,
Geschaftsberichte, Homepages, Zeitungsmeldungen. n=35.
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Managerbezogene Variablen

Berufs- Anteil an Jahren zwischen 1990 und 1999, in denen jemand Vor-
ausbildung standsvorsitzender war, der eine betriebliche Berufsausbildung (im

Sinne des heutigen BBIiG) absolviert hat. Eigene Recherchen. n=39.
Gewerbliche Anteil an Jahren zwischen 1990 und 1999, in denen jemand Vor-
Berufsausbil- standsvorsitzender war, der eine gewerbliche Berufsausbildung (im
dung Sinne des heutigen BBIiG) absolviert hat. Eigene Recherchen. n=39.
Studium Anteil an Jahren zwischen 1990 und 1999, in denen jemand Vor-

standsvorsitzender war, der ein Studium abgeschlossen hat. Eigene
Recherchen. n=39.

Techniker und
Naturwissen-

Anteil an Jahren zwischen 1990 und 1999, in denen jemand
Vorstandsvorsitzender war, der ein naturwissenschaftliches oder

schaftler technisches Studium abgeschlossen hat. Eigene Recherchen. n=39.

Okonomen Anteil an Jahren zwischen 1990 und 1999, in denen jemand
Vorstandsvorsitzender war, der ein wirtschaftswissenschaftliches
Studium abgeschlossen hat. Eigene Recherchen. n=39.

Juristen Anteil an Jahren zwischen 1990 und 1999, in denen jemand Vor-
standsvorsitzender war, der ein Jura-Studium abgeschlossen hat.
Eigene Recherchen. n=39.

Finanz- Anteil an Jahren zwischen 1990 und 1999, in denen jemand Vor-

experten standsvorsitzender war, dessen Karriereweg Uber das Finanzres-

sort eines Unternehmens verlaufen ist. Eigene Recherchen. n=39.

Hauskarrieren

Anteil an Jahren zwischen 1990 und 1999, in denen jemand Vor-
standsvorsitzender war, der bereits in der Vorperiode bei demsel-
ben Unternehmen beschéftigt war. Eigene Recherchen. n=39.

Verweildauern

Durchschnittliche Verweildauern von Vorstandsvorsitzenden in
ihren Amtern zwischen 1960 und 1997. Den jahresbezogenen
Durchschnittswerten liegt jeweils eine unterschiedliche Anzahl
valider Beobachtungspunkte zugrunde. Eigene Recherchen.
n=37 Jahre.

Image

Note fiir das Innovationsimage, das den Unternehmen von befrag-
ten Managern zugesprochen wird. Funfstufiger Index: 1=sehr gu-
tes Image; 5=sehr schlechtes Image. Bezugszeitpunkt: 2000. Da-
tenquelle: Wirtschaftswoche vom 1.6.2000, 96-107. n=33.
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Variablen zu Aufsichtsraten und Managervergitung

Vertreter von
Finanzunter-
nehmen als
Aufsichtsrats-
vorsitzende

Anzahl an Jahren zwischen 1990 und 1999, in denen jemand Auf-
sichtsratsvorsitzender war, der Vertreter eines Finanzunterneh-
mens war. Eigene Recherchen. n=40.

Bankenvertreter
als Aufsichts-
ratsvorsitzende

Anzahl an Jahren zwischen 1990 und 1999, in denen jemand Auf-
sichtsratsvorsitzender war, der Vertreter einer Bank war. Eigene
Recherchen. n=40.

Ex-Manager als
Aufsichtsrats-
vorsitzende

Anzahl an Jahren zwischen 1990 und 1999 (sowie zwischen 1996
und 1999), in denen jemand Aufsichtsratsvorsitzender war, der
ehemaliger Manager desselben Unternehmens war. Eigene Recher-
chen. n=40.

Gewerkschafts- Anteil der externen Gewerkschaftsvertreter in den Aufsichtsrats-

vertreter gremien. Bezugsjahr: 1996. Eigene Berechnungen anhand von un-
veroffentlichten Angaben der Monopolkommission. n=40.

Vorstands- GrofRe der Vorstandsgremien 1996 und 1999. Datenquelle: Geschéafts-

groéRRen berichte. n=39.

Vorstands- Vergltung pro Vorstandsgremium sowie durchschnittliche Vergu-

vergutungen tung jedes Vorstandsmitglieds fir die Jahre 1996 und 1999. Oh-

ne Vergitungsbestandteile aus Aktienoptionsprogrammen. Eige-
ne Berechnungen anhand von Angaben aus den Geschéfts-
berichten. n=39.

Entwicklung der

Prozentuale Steigerung der durchschnittlichen Vergiitungen pro

Vorstandsver-  Vorstandsmitglied zwischen 1996 und 1999. Eigene Berechnun-
gutungen gen. n=39.

Starke der Starke der Mitbestimmung auf Unternehmensebene. Zusammen-
Unternehmens- gesetzter Index, der den Umfang zustimmungspflichtiger Ge-

mitbestimmung

schafte in den Satzungen der Aufsichtsrate, die paritatische Be-
setzung der Aufsichtsratsausschisse, die Herkunft der Arbeitsdi-
rektoren und die Herkunft der stellvertretenden Aufsichtsratsvor-
sitzenden berlcksichtigt. Bezugsjahr: 2000. Datenquelle: Zugehor
(2001a). n=21.




Anhang 265

Variablen aus der MPIfG-Betriebsratebefragung

Rechnungs-
legung

Stellungnahme der Betriebsrate gegeniiber der Umstellung der
Bilanzierung auf internationale Standards. 1=eher dagegen; 2=
Arbeitnehmervertretung sieht Vor- und Nachteile; 3=eher dafir.
Unternehmensdatenbank am MPIfG. n=16.

Konzentration
auf das Kernge-
schaft

Stellungnahme der Betriebsrate gegeniber Strategien zur Kon-
zentration auf Kerngeschéfte. 1=Betriebsrat unterstitzt nicht; 2=
Betriebsrat unterstitzt mit Abstrichen; 3=Betriebsrat untersttzt.
Unternehmensdatenbank am MPIfG. n=21.

Renditeziele

Stellungnahme der Betriebsrate gegeniiber der Implementation
von Renditezielen. 1=Betriebsrat unterstitzt nicht; 2=Betriebsrat
unterstiitzt mit Abstrichen; 3=Betriebsrat unterstitzt. Unterneh-
mensdatenbank am MPIfG. Diese Frage wurde sowohl fir unter-
nehmensweite als auch fur segmentspezifische Renditeziele ge-
stellt. n=18 bzw. n=17.

Manager-
vergutung

Stellungnahme der Betriebsrate gegeniber der zunehmenden
Kopplung der Managervergiitung an den Unternehmenserfolg. 0=
Betriebsrat hat nicht gegen die Kopplung Stellung bezogen; 1=Be-
triebsrat hat gegen die Kopplung Stellung bezogen. Unterneh-
mensdatenbank am MPIfG. n=20.

Auslandische
Direktinvesti-
tionen

Stellungnahme der Betriebsrate gegeniber der Tatigung von um-
fangreichen auslandischen Direktinvestitionen. 1=Betriebsrat hat
Art und Ort der Investitionen tUberwiegend nicht gebilligt; 2=Be-
triebsrat hat Investitionen meistens gebilligt; 3=Betriebsrat hat
Investitionen immer gebilligt. Unternehmensdatenbank am MPIfG.
n=18.

Dividenden

Stellungnahme der Betriebsrate zur Hohe der Dividenden der
letzten Jahre. 1=Dividenden waren zu niedrig; 2=Dividenden wa-
ren angemessen; 3=Dividenden waren zu hoch. Unternehmens-
datenbank am MPIfG. n=20.
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