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»,Neue Regeln guter Unternehmensfihrung®:

Eine Analyse aus der Sicht von New Institutional Economics

Fragen rund um die Entlohnung
von Fuhrungskraften erfreuen
sich zur Zeit eines groBen Interes-
ses. Die Gehélter von Managern
in leitenden Positionen waren im
Vergleich zu anderen Jobs zwar
immer schon relativ hoch; irgend-
wie schien aber die Meinung vor-
zuherrschen, dass die Wirtschafts-
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kapitdne aufgrund ihrer Leistung
die Summen auch ,verdienen®. In
den letzten Jahren stiegen dann
die Managergehélter Gberproporti-
onal an. Erste kritische Stimmen
kamen auf, ob Manager diese Ge-
halter wirklich ,,verdienen“ oder nur
noch ,bekommen®. Diese warnen-

den Téne wurden mit Verweis auf

die stetig steigenden Aktienkurse
aber schnell abgetan. Solange die
Boérse verrlickt spielte, erschien
selbst der dilettantischste Manager
erfolgreich, die Kurse stiegen ja.

Mit dem Platzen der Bérsen-
blase &nderte sich das Bild dra-
matisch. Viele Bdrsenlieblinge
der 90er Jahre waren schlichtweg
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auf Sand gebaut. Man versuchte
dies ein Zeitlang zu vertuschen,
wobei man selbst vor Betrug nicht
zurlickschreckte. Mit der Zeit
wurden aber die meisten Firmen
auf den Boden der Tatsachen zu-
rickgeholt. Haufig fielen schlechte
Managementleistungen mit voll-
kommen Uberzognenen Gehéltern
zusammen. Eine breite Offent-
lichkeit ist nunmehr der Meinung,
dass Topmanager schlichtweg
Uberbezahlt sind. Manager hétten
in den guten Bodrsenjahren hem-
mungslos abgezockt. Sie hétten
nur noch in die eigenen Taschen
gewirtschaftet und die Interessen
der Aktionare, Mitarbeiter, Kunden
vollkommen aus den Augen verlo-
ren. Sie konnten dies tun, weil eine
geeignete Kontrolle fehlte. Die be-
stehende Kontrolle durch den Auf-
sichtsrat erwies sich aufgrund von
gegenseitigen Verflechtungen und
damit einhergehenden ,reciprocal
favors“! als wenig effizient.

Vor dem Hintergrund der aktuel-
len nationalen und internationalen
Corporate-Governance-Diskussio-
nen, die sich unter anderem auch
mit der Entschadigungspraxis von
Managern beschéaftigen, hat die
Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex
eine Anpassung desselben be-
schlossen. Die Hauptédnderungen
beziehen sich auf die Angemes-
senheit und Transparenz der
Vergitungssysteme fiir Vorstand
und Aufsichtsrat. Wie sind diese
Anpassungen aus Sicht der New
Institutional Economics zu beur-
teilen?

New Institutional Economics

New Institutional Economics
(NIE) ist ein interdisziplinarer
Ansatz, welcher Konzepte aus

" Das Wort ,Filz“ ist wohl die allgemein ver-
standliche Ubersetzung dieses Phanomens.
In der Schweiz spricht man von der ,Vetterli-
wirtschaft”, im Rheinland vom ,Kliingel“.
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Okonomie, Recht, Organisations-
theorie, Politologie, Soziologie und
Anthropologie miteinander verbin-
det. Das Ziel der NIE ist das Ver-
standnis von Institutionen, konkret
deren Entstehung, der Zwecke, de-
nen sie dienen, deren Wandel tber
die Zeit und die Notwendigkeit von
alifalligen Reformen. Der Begriff
New Institutional Economics geht
auf Williamson zurlick, wobei die
grundlegenden Konzepte unter
anderem auf Coase (The Nature
of the Firm, 1937), Hayek (Writings
on Knowledge, 1937, 1945) und
Chandler (History of the Indus-
trial Enterprise, 1962) basieren?.
Die prominentesten Vertreter von
NIE sind Ronald Coase, Mancur
Olson, Douglas North und Oliver
Williamson.

GemaB Davis und North® wird
allgemein unterschieden zwischen
dem institutionellen Umfeld und
den institutionellen  ,Arrange-
ments®. Das institutionelle Umfeld
umfasst die zugrundeliegenden
Restriktionen oder Spielregeln,
welche das individuelle Verhalten
steuern. Beispiele solcher Regeln
sind Gesetze, welche formellen
Charakter haben, oder aber infor-
melle Regeln wie soziale Normen.
Institutionen definieren und limi-
tieren die Menge der individuellen
Wahlmdglichkeiten. Institutionelle
Einschrénkungen beinhalten dem-
nach, was die Individuen nicht
bzw. unter welchen Bedingungen
sie eine bestimmte Handlung un-
ternehmen diirfen.

2 R. H. Coase: The Nature of the Firm, in:
Economica, 4 (1937), S. 386-405; FA. Hay-
ek: Economics and Knowledge (1937), in:
ders.: Individualism and Economic Order,
London 1948, S. 33-56; FA. Hayek: The
Use of Knowledge in Society (1945), in:
ders.: Individualism and Economic Order,
London 1948, S. 77-91; AD. Chandler Jr.
Organizational Capabilities and the Econo-
mic History of the Industrial Enterprise, in:
Journal of Economic Perspectives, 6 (1992),
S. 79-100.

Die institutionellen ,,Arrange-
ments“ sind spezifische Verhal-
tensregeln, gemaB Williamson* so
genannte Governance-Strukturen,
die durch die Parteien explizit
konstruiert werden, zwecks Ab-
wicklung einer spezifischen 6kono-
mischen Transaktion. Beispiele von
institutionellen LSArrangements*”
sind etwa langfristige Kontrakte,
Firmen, offentliche Blurokratien,
Non-Profit-Organisationen. So
sind in den USA die Beziehungen
zwischen Kohlebergwerken und
den dazugehorigen Stromerzeu-
gern héufig durch langfristige
Kontrakte geregelt, da die vertikale
Integration dieser Firmen verboten
ist. In anderen La&ndern, in denen
kein solches Integrationsverbot
besteht, operieren Bergwerk und
Stromerzeuger meist unter dem
Dach einer Firma®.

Corporate-Governance-Regeln
sind Teil des institutionellen Um-
feldes, welches die Rahmenbe-
dingungen flr sich selbst-verwal-
tende Firmen definiert und so die
individuellen ~ Wahlméglichkeiten
einschrankt. Insgesamt ist deren
Ziel aber die Schaffung einer in-
stitutionellen Infrastruktur, die ein
mdglichst reibungsloses Funktio-
nieren der Mérkte gewahrleistet.

New Institutional Economics
und Corporate Governance

NIE hebt die neoklassische An-
nahmen vollstédndiger Information
und Rationalitdt, und somit von
perfekt funktionierenden Markten
auf. Entsprechend besteht der
potentielle Nutzen von Institutio-
nen darin, die Konsequenzen von
imperfekter Information und be-
schrankter Rationalitat zu korrigie-
ren. Obwohl in der Literatur keine

3 L. E. Davis, D. C. North: Institutional
Change and American Economic Growth,
Cambridge 1971. D. C. North: Institutions,
Institutional Change and Economic Perfor-
mance, Cambridge 1990.
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Einigkeit besteht beziiglich der pra-
zisen Abgrenzung des Feldes, wird
das Prinzipal-Agenten-Problem
und die damit verbundene Existenz
von Informationsasymmetrien als
ein Hauptzweig der NIE betrachtet.
Aufgrund bestehender Informati-
onsasymmetrien kann der eigen-
nutzige (informierte) Agent seinen
Informationsvorsprung gegeniiber
dem (uninformierten) Prinzipal aus-
nitzen und so das Funktionieren
von Marktmechanismen beein-
trachtigen®.

Diese Sichtweise ist auch re-
levant im Zusammenhang mit
Corporate Governance, und
dabei speziell mit dem Problem
fehlender Transparenz. Der Be-
griff Corporate Governance heifBt
Ubersetzt  Unternehmensleitung.
Darunter versteht man allgemein
Grundsétze und Regelungen die
FUhrung von Unternehmungen und
deren Kontrolle betreffend . Im Vor-
dergrund stehen Verantwortung,
Organisation und Arbeitsweise
der obersten Gremien (Aktionare/
Generalversammlung, Aufsichts-
rat, Vorstand, Kontrollstelle) sowie
die Abstimmung der Rechte und
Pflichten und die Zusammenarbeit
dieser Gremien.

Eine wichtige Funktion eines
Corporate-Governance-Systems
bezieht sich auf die Herstellung
von Transparenz sowohl innerhalb
der Firma als auch nach aufBen.
Das Problem von fehlender Trans-
parenz rihrt von der Organisation
der modernen Firma her, die ty-
pischerweise durch die Trennung
von Eigentum und Kontrolle ge-
kennzeichnet ist. Fir die Aktiondre
(Prinzipale) besteht die Schwierig-
keit, die besser informierten Mana-
ger (Agenten) zu Uberwachen, die

40. E. Williamson: The Economic Insti-
tutions of Capitalism, New York 1985 , NY,
Free Press; O. E. Williamson: The Me-
chanisms of Goverance, New York 1996.
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diese Informationsasymmetrie zu
Ungunsten der Firmeneigentimer
ausnUltzen kénnen. Obwohl die Fir-
meneigentiimer oft wissen, welche
Aktionen die Manager im Idealfall
tatigen sollten, kdnnen sie diese oft
nicht direkt beobachten’.

Adaquate Kompensationsme-
chanismen als eine Dimension
von Corporate Governance
dienen dazu, die Interessen der
Manager mit jenen der Aktionére
in Einklang zu bringen. So basie-
ren die verwendeten Entsché-
digungssysteme oft auf einem
aktienbasierten MaB, nicht nur
weil Aktiondre/Firmeneigentimer
gerne hohe Aktienkurse haben,
sondern weil Realisationen dieser
Performance-MaBe oft auch wert-
volle Informationen dariber liefern,
welche Aktionen die Manager
unternommen haben. Zentrale Be-
dingungen fir eine effektive Funk-
tionsweise dieser Mechanismen
und entsprechend einer besseren
Kontrolle der Agenten ist eine
transparente Messung von deren
Performance und eine Offenlegung
der Anreizsysteme.

Die Herstellung der Transparenz
basiert sowohl auf einer engen
Interdependenz  zwischen dem
Corporate-Governance-System
und den Marktmechanismen, wie
dem Wettbewerb auf Arbeits-,
Kapital- und Produktmarkten, dem
Markt flr Firmenlbernahmen als
auch auf einer aktiven Rolle der Ak-
tionare. Eine effiziente und effektive
Funktionsweise dieser Marktme-
chanismen bedingt die Existenz ei-
ner Corporate-Governance- Struk-
tur, welche die Rechte und Pflich-
ten der Aktiondre und die Verant-
wortlichkeiten der zentralen Ent-
scheidungstrager festlegt und die

5 Vgl. P. Joskow: Vertical Integration and
Long Term Contracts: The Case of Coal Bur-
ning Electric Generating Plants, in: Journal of
Law, Economics, and Organization, 1 (1985),
S. 33-79.

Offenlegung von relevanten Infor-
mationen wie vergangene Finanz-
ergebnisse, Unternehmensstra-
tegien, Geschéaftspraktiken sowie
alle anderen Daten, welche die Ein-
schatzung der Risiken und Werte
durch die Marktteilnehmer verbes-
sern, sicherstellt. Auf der anderen
Seite sind das regulatorische und
gesetzliche Umfeld der Marktme-
chanismen im Corporate-Gover-
nance-System reflektiert.

Die Anpassung des Deutschen
Corporate Governance Kodex

GemaB der Regierungskommis-
sion Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex wird den Unterneh-
men ausdricklich empfohlen, die
Vorstands- und Aufsichtsratvergi-
tung individualisiert zu verdffentli-
chen. Weiter sollen Aktienoptionen
fir Topmanager an anspruchsvolle
VergleichsmaBstabe geknlpft und
mit einer Obergrenze versehen
werden.

Die Verodffentlichung der Ent-
schadigungen fir Vorstand und
Aufsichtsrat erfillt nun genau die
in der Prinzipal-Agenten-Literatur
verankerte Forderung nach Trans-
parenz. Mit der Anknlpfung der
Aktienoptionen an anspruchsvolle
VergleichsmaBstabe soll sicherge-
stellt werden, dass die Manager
effektiv fur ihre guten Leistungen
und nicht fir andere Ereignisse
auBerhalb ihres Handlungsspiel-
raums wie eine Bbrsenhausse, die
einen positiven Einfluss auf den
Firmenwert haben, belohnt wer-
den. So kann deren Festlegung
typischerweise an einen Branchen-

6 Vgl. zB. S. Grossman, O. Hart: An
Analysis of the Principal-Agent Problem, in:
Econometrica, 51 (1983), S. 7-45.

7 Ist die Aktion eines Managers beobachtbar,
aber vor Gericht nicht verifizierbar, spricht
man von der Theorie unvollstéandiger Vertra-
ge (S. Grossman, O. Hart: The Costs
and Benefits of Ownership: A Theory of
Lateral and Vertical Integration, in: Journal of
Political Economy, 94 (1986), S. 691-719.)
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index gekoppelt werden. Insge-
samt kann erwartet werden, dass
die klare Kommunikation und die
strikte Einhaltung der Leistungs-
orientierung zusammen mit der
Méglichkeit, diese ex post auch
zu Uberprifen, das Vertrauen in die
Unternehmen stérkt.

Nimmt man die Vorzige einer
erhdhten Transparenz als gegeben
an, stellt sich aber auch die Frage,
was denn gegen eine Offenlegung
der Vorstandsgehélter spricht. Ein
Argument gegen erhdéhte Trans-
parenz, das immer wieder in die
Diskussion eingebracht wird, ist
die Sorge um die Entstehung von
Neid. GemaB Jensen und Murphy?
beeinflusst die Verdffentlichung
von Informationen Uber die Chef-
gehélter auch die Vertrage mit
den anderen Firmenangestellten.
Weiter dirfte die MaBnahme auch
Auswirkungen auf die Forde-
rungen der Gewerkschaften bei
Lohnverhandlungen haben. Eine
Regulierung, und insbesondere
eine Limitierung der Gehalter kann
schlieBlich negative Anreizeffekte
fir die FUhrungsgremien zur Folge
haben und so deren Effektivitat
reduzieren.

Ein Blick iiber die Grenzen
Deutschlands

Ein Blick Gber die Grenzen hin-
aus zeigt klar auf, dass Deutsch-
land im Hinblick auf Corporate
Governance alles andere als eine
Vorreiterrolle einnimmt®. Die OECD
verlangt in ihren ,,OECD Principles
of Corporate Governance“ schon
seit einiger Zeit eine periodische
Veroéffentlichung von relevanten
Informationen unter anderem zur
Entschadigungspraxis der Execu-
tives.

In den USA sind die Gehalts-
komponenten der Top Executives
von zahlreichen Publikumsge-
sellschaften seit 1992 &ffentlich
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zuganglich. Der im letzten Jahr in
Kraft getreten Sarbanes-Oxley-
Act hat die Anforderungen an die
Transparenz weiter verscharft.

Auch in Grossbritanien besteht
fir Unternehmen ebenfalls seit vie-
len Jahren die Pflicht, die Bezlige
des Vorstandvorsitzenden und
seiner Kollegen im Board Punkt
fur Punkt offenzulegen. Seit Beginn
dieses Jahres kdnnen die Aktiona-
re sogar direkt Uber die Manager-
bezlige befinden.

In der Schweiz missen die an
der SWX Swiss Exchange gehan-
delten Firmen seit Juli 2002 unter
anderem Informationen Uber die
Entschadigungen und Beteiligun-
gen der obersten Fihrungskrafte
offen legen.

In der EU schlieBlich dirfte im
Rahmen eines Aktionsplans zur
europaweiten Verbesserung der
Unternehmenstransparenz neben
einer kollektiven Haftung der Vor-
sténde fur falsche Kapitalmarktin-
formationen auch die individuelle
Offenlegung der Managerbezige
sowie die Mitsprache der Aktionare
bei deren Festlegung eingefihrt
werden.

Schluss

Insgesamt kann festgehalten
werden, dass diese neuen Rege-
lungen aus Sicht der New Institu-
tional Economics sehr wohl Sinn
machen. Die Vorzlige einer Offen-
legung der Entschadigungspraxis
der obersten Fuhrungsgremien
diirften im Sinne einer hdheren
Transparenz und demnach einer
besseren  Funktionsweise der
Marktmechanismen unumstritten
sein. Entsprechend erscheinen
die Anpassungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex viel-

8 M.C. Jensen, KJ. Murphy: Perfor-
mance Pay and Top-Management Incentives,
in: Journal of Political Economy, 98 (2) (1990),
S. 225-264.

versprechend im Hinblick auf das
Ziel, die in Deutschland geltenden
Regeln fur Unternehmensleitung
und -Uberwachung fiir nationale
wie flr internationale Investoren
transparent zu machen, um so das
Vertrauen in die Unternehmensfih-
rung deutscher Gesellschaften zu
starken. Dennoch darf nicht ver-
gessen werden, dass damit auch
Kosten verbunden sind.

Die Zukunft wird zeigen, inwie-
weit die praktische Handhabung
dieser Regelungen weitere An-
passungen erfordert. Potentieller
Handlungsbedarf dirfte insbeson-
dere entstehen im Zusammenhang
mit einer weiteren Harmonisierung
mit den entsprechenden EU-
Richtlinien als auch mit dem in den
USA glltigen Sarbanes-Oxley-
Gesetz, das auch flr auslédndische
Unternehmen gilt, die in den USA
notiert sind. Ob die ausdriickliche
Empfehlung dieser Regelungen
anstelle einer bindenden Vorschrift
ausreichend ist, wird die Zukunft
zeigen.

Glaubt man an die uneinge-
schrankte Effizienz von Markten,
werden Firmen von sich aus
gentgend Anreize haben, diese
Richtlinien selber zu implemen-
tieren, denn der Markt wird jene
Firmen bestrafen, die sich nicht
daran halten. Andererseits hat die
Unternehmenskontrolle teilweise
den Charakter eines 06ffentlichen
Gutes. Wie jeder Studierende nach
einer Einflhrungsveranstaltung
in Mikrodkonomie weifl (und wie
uns die jingste Vergangenheit bei
der Unternehmenskontrolle leider
gelehrt hat), tritt bei o6ffentlichen
Gutern in der Regel Marktversagen
auf.

¢ So wehrt sich Deutschland innerhalb der
EU seit langerem recht erfolgreich dagegen,
feindliche Unternehmensiibernahmen als
Mittel der Bestrafung eines schlechten Ma-
nagements zu einem tauglichen Instrument
zu machen.
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