Managerkontrolie

Sind Osterreichische Industrieunternehmen
eigentiimer- oder managerbeherrscht?

Das Kontroliproblem (Agency-Prohlem)

Diese Untersuchung befaBt sich mit der Frage, wie
Zielbildung, Motivation, Entscheidung, Durchsetzung
und Ex-post-Kontrolle in Industrieunternehmen —
Uber die formalen Regelungen hinaus — ablaufen Ein
wichtiger Aspekt ist, welche Personengruppe letzt-
lich die Investitions-, Beteiligungs- und Personalpoli-
tik des Unternehmens bestimmt. Im Laufe der histori-
schen Entwicklung und mit zunehmender Firmengré-
Be verdndern sich diese Macht- und Entscheidungs-
bedingungen in Unternehmen grundlegend.

Kleine und mittlere Einzelunternehmen, deren Eigen-
timer zugleich Geschéftsfuhrer ist, haben diese Kon-
trollprobleme') nicht In mittleren und groBen Unter-
nehmen jedoch, seien sie Personen- oder Kapitalge-
sellschaften, spielen auch in der dsterreichischen In-
dustrie Manager eine zunehmend wichtige Rolle. Die
Funktionstrennung zwischen Eigentimer und Mana-
gement gewinnt grundséaizlich mit dem Firmenwachs-
tum und dem volkswirtschaftlichen Entwickiungs-
stand an Gewicht Die Frage, wer in wessen Interesse
welche Entscheidungen trifft, tritt damit in den Vor-
dergrund

Die industriedkonomische Literatur hat sich diesem
Problem mit Hilfe des “Principal-Agent®-Ansatzes an-
gendhert, der die Beziehungen zwischen einem Kapi-
taleigner (Principat) und seinem Manager (Agent) be-
handeit

Bereits Adam Smith fallte ein negatives Urteil uber
die Organisationsform der Aktiengesellschaften: “The
directors of such companies, however, being the ma-
nagers rather of other peoples’ money than of their
own, it cannot well be expected, that they should
watch over it with the same vigilance with which the
partners in a private copartnery fraquently watch over
their own . negligence and profusion, therefore,
must always prevail, more or less, in the management
of the affairs of such a company” (Smith, 1776,
S, 700) 1932 driickten Berle und Means in ihrem ein-
fluBreichen Buch “The Modern Corporation and Priva-
te Property" wieder die Sorge Uber ein “corporate
plundering” durch die Manager aus {Berfe — Means,
1932, § 355). In neuerer Zeit war das Problem eines
Abweichens der Ziele von Managern von denen der
Eigner Thema hahnbrechender Arbeiten z B von

") Der Begriff ‘Kontrolle™ wird hier im Sinne der anglo-amerika-
nischen Literatur mit der Bedeutung “Steuerung Lenkung Ein-
fluB* verwendet (van der Belfen 1981 § 79)

Marris {1963), Cowling et al (1979}, Williamson
(1984), Jensen -- Meckiing (1976), Mueller (1980,
1986} Fir Osterreich liegt nur eine Arbeit von Aigin-
ger (1982) vor, detailliertere Untersuchungen dber
den Bereich der &ffentlichen Unternehmen von van
der Bellen (1981) und Fehr — van der Bellen (1982).

Die Trennung von Eigentum und Management wird
dann problematisch, wenn ein Manager andere Ziele
verfolgt als der Kapitaleigner und durch Anreize oder
andere KontrollmaBnahmen nicht veranlaBt werden
kann, sich eigentimerkonform zu verhalten Die mei-
sten Untersuchungen zu diesem Problem gehen da-
von aus, daB Kapitaleigner an Gewinnmaximierung in-
teressiert sind (bei bérsennotierten Geselischaften
an einem hohen Aktienkurs), Manager jedoch an
ihrem Einkommen, Prestige und Macht, die wiederum
nach internationaler empirischer Evidenz mit der Fir-
mengréBe positiv korrelieren: Manager verfolgen also
nicht Gewinnmaximierung, sondern FirmengroBe
z B Umsatzwachstum, als vorrangiges Firmenziei

Eine Hauptfrage der Principal-Agent-Literatur ist nun,
ob die Eigner durch Entlassung, durch Drohung mit
dem Verkauf des Unternehmens, durch Beteiligung
des Managers am Unternehmen oder Bindung von
Teilen seines Gehalts an den Gewinn und durch an-
dere Anreize das Verhalten des Managers in ihrem
Sinn beeinflussen kénnen Nach der in den USA sehr
einfluBreichen Schule der Finanzanalytiker um Jensen
ist gerade der “market for corporate control® (der
Markt far Firmenanteilsrechte; siehe dazu Bayer,
1988) ein (fast) perfektes Anreizsystem flr Manager,
sich eigentumerkonform zu verhalten: Manager, die
nicht fir Gewinnmaximierung und damit hohe Aus-
schittungen und Kurse scrgten, liefen Gefahr, er-
setzt zu werden Um dies zu verhindern, verhielten
sich Manager gewinnmaximierend (siehe Jensen,
1988). In diesem Fall besteht das Kontrollproblem nur
latent. Damit es nicht akut wird, schiagen diese
Autoren einen unreglementierten Fusionsmarkt vor
und tehnen staatliche Regulierung ab, wie sie etwa
der neue EG-Vorschlag uber die Kontrolle von Unter-
nehmenszusammenschlilissen vorsieht.

Firmenziele und Kontrolle in Osterreich:
Empirische Hinweise

Alginger (1982) unterscheidet in seiner Untersu-
chung der Firmenziele &sterreichischer Industrieun-
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ternehmen nicht zwischen eigentumer- und manage-
mentkontrollierten Unternehmen, sondern nach dem
Eigentimer. Demnach verhielten sich in den siebzi-
ger Jahren private Industrie-Akfiengesellschaften in
Osterreich Uberwiegend gewinnmaximierend, direkt
oder indirekt verstaatiichie hingegen stérker umsatz-
oder beschaftigungsorientiert. Inlandische Privatun-
ternehmen erziglten hohere Gewinnguoten als aus-
landische Ein Grund kénnte in der Méglichkeit fir

auslandische Unternehmen liegen, durch Verrech-
nungspreise Gewinne anderswo auszuweisen (Aigin-

ger, 1982, 3 96).

Ein anderer in der internationalen Literatur weit ver-
breiteter Ansatz beleuchtet die Beziehung zwischen
Managergehéltern und FirmengréBe Gemé&B den
nach der Eigentumsform gegliederten Daten Uber die
Lohn- und Vorstandskosten Osterreichischer Indu-
strie-Aktiengesellschaften von Walterskirchen —
Hess (1983) steigen die Kosten eines aktiven Vor-
standsmitglieds deutlich mit der Unternehmensgro-
Be: von 1,7 Mill § pro Jahr in kleineren Aktiengesell-
schafien bis zu 3,7 Mill S pro Jahr in den grofiten
Unternehmen Gleichzeitig wird eine Hierarchie der
Managergehalter von der Verstaatlichten Industrie
(29Mill S} uber den Banken-Konzernbereich
(2.6 Mill S}, die Unternehmen im Besitz des Auslands
(2,1 Mill S) und im Besitz von Privatpersonen im In-
fand {2,1 Mill S) deutlich (Ubersicht 1)

Die Vorstandsgehélter (nur ein — entscheidender —
Teil der gesamten Managergehdélter) stehen sowohi
mit der Wertschodpfung des Unternehmens (als N&-
herungsvariable fUr die FirmengroBe) als auch mit der
Beschéftigtenzahl in positivem Zusammenhang: Im
Durchschnitt bedeutete 1881 1 Mill S mehr an Wert-
schopfung 25008 mehr an Vorstandskosten bzw
ein um 300 S hdheres Gehalt je Varstandsmitglied. 10
Beschéftigte mehr bedeuieten im Durchschnitt

Ubersicht 1
Vorstandskosten dsterreichischer
Industrie-Aktiengesellschaften
1981
Vorstandskosten
je aktives
Vorstandsmitghied
Mill 8§
Beiriebsgrofie
5 000 Beschaftigte und darliber 37
1.000 bis 4.999 Beschaftigte 27
Unter 1000 Beschaftigte 17
Eigentumer
Staat 28
Bankenkonzerne 28
Ausland 21
Privatpersonen im Inland 21
insge sami 24
Q: Walterskirchen — Hess (1983 S 11)

Ubersicht 2
Vorstandsgehilter und FirmengréBe
Abhéngige Erkldrende Variable R?
Variable Konm WS B8 6 PA Dy DB
stante
FK 488081 247 a9
(77}
4969 45 0,83 048
(1)
479826 207 00028 052
27) (86}
YKV 188599 0.26 014
27}
1987463 0,087 013
128}
193386 028 —11281 —206,65 +535,22 018
{29} (258) £183) {84}
VK4 46351 148 033
{16}
| 2:98% 28657 040 Q4z
fi3)
FKEE 31531 1.1 049
(11
VEVO 248 46 389 058
&
WS = Werschdpfung
B = Beschéitigie
G = Gewinn-Proxy (Wertschopfung minus Personalaufwand)
DA = Dummy fur Auslandsbesitz
Dy = Dummy fir Verstaatiichte
DB = Dummy tir Bankenbasitz,
¥R = Vorstandskosien insgesamt
Vorstandskaesten je Vorstandsmitglied:
¥RV = insgesami,
VEV4 = im Eigentum des Auslands,
¥K¥B = im Eigentum von Bankenkonzernen
VEVV ~ im Eigentum des Staates,
VEVO = im Eigentum von Privatperscnen im Inland
Kursive Zahlen in Klammern -Statistik

8.300 S mehr an Vorstandsgehéltern bzw. 870 S mehr
pro Jahr und Vorstandsmitglied (Ubersicht2) Vor-
standsmitglieder dsterreichischer Industrie-Aktienge-
sellschaften haben demnach selbst materielles Inter-
esse an der Vergrdferung ihres Unternehmens, sei
g5 an Wertschdpfung und/oder Beschéftigung Die
positive Karrelation zwischen Vorstandsgehiltern
und der Zahl der Beschéftigten kann aber auch Hin-
weis auf eine Interessenkoalition zwischen Manage-
ment und Belegschaft bzw Belegschaftsvertretung
sein, die sich in einem mdéglichst hohen Beschéftig-
tenstand ausdruckt Die Stichprobe eines Jahres
reicht nicht aus, um diese Frage erschopfend zu be-
handeln

Die Zielsetzung des Managements, also Firmenver-
gréBerung, muB jedoch jener der Eigentlimer nicht
widersprechen Der Einbau eines Gewinnproxy in die
Gleichung zur Bestimmung der Managergehalter
bringt einen positiven, statistisch nicht gesicherten
EinfluB der Bruttogewinne auf die Managergehalter
Die Signifikanz und Hohe der GridBenkoeffizienten
sinken Differenziert man die Managergehalter (pro

Monatsberichte 11/1988

635



Managerkontrolle

Kopf) nach dem Eigentimer (siehe Ubersicht 2), lie-
gen (unter Berlcksichtigung des Einflusses der Fir-
mengréBe) die Vorstandsgehéiter in den Bankenbe-
trieben Uber, in Unternehmen des Auslands und in
der Verstaatlichten Industrie unter dem Durchschnitt
der bsterreichischen Privatunternehmen Allerdings
sind nur die Keeffizienten der Unternehmen von Ban-
kenkonzernen signifikant.

Teilt man nun das Sample nach dem Eigentimer auf,
s0 ergibt sich in allen Bereichen wieder ein statistisch
signifikant positiver EinfluB der FirmengrdBe auf die
Managergehélter, allerdings mit deutlich unterschied-
lichen Koeffizienten [bersicht 2)

Weitaus am starksten beeinfluBt die FirmengréBe die
Vorstandsgehélter in dsterreichischen Privatunter-
nehmen, gefolgt von den Unternehmen im Besitz des
Ausiands und der Banken Weit zurlick liegen die Un-
ternehmen der Verstaatlichten Industrie Ein sclches
Ergebnis ist plausibel; In der Privatindusirie werden
Vorstandsmitglieder meist nach betriebswirtschaftli-
chen Kriterien und Wettbewerbsbedingungen ange-
stellt und entiohnt, in der Verstaatlichten Industrie
{(vor allem in der Vergangenheit) auch nach anderen
Kriterien. So kann argumentiert werden, daB fur alle
Vorstandsmitglieder in der Verstaailichten Industrie
unabhangig von der UnternehmensgréBe &hnliche
Remunerationsbedingungen herrschen, weil die (fri-
her im Parteiproporz) bestellten Manager aus politi-
schen Grinden &hnliche Bedingungen erwarten oder
die Parteien flr die von ihnen nominierten Manager
unabhangig von der FirmengréBe vergleichbare Ge-
halter durchsetzten Man kann auch argumentieren,
daB alle verstaatlichten Unternehmen Teile eines Kon-
zerns sind, der seine Manager méglichst gleichmaBig
bezahlt, d.h. Einkommensgleichheit fur alle Vor-
standsmitglieder des Kaonzerns herstellen will. Eine
dritte Erklarung wére, daB die Unternehmen der Ver-
staatlichten Industrie von ihren Vorsténden eher bu-
rokratisch als unternehmerisch gefihrt werden und
daher die FirmengréBe als Kriterium fir die Remune-
ration weniger wichtig ist als in Privatunternehmen
Fir den von der FirmengréBe unabhéngigen Teil der
Vorstandsgehalter gilt die folgende Rangfolge: Er ist
in Tochterunternehmen ausléndischer Konzerne am
hdchsten, gefolgt von Unternehmen im Besitz von
Banken, verstaatlichten Unternehmen und oOsterrei-
chischen Privatunternehmen

Die statistische Analyse der Vorstandsgehalier in
dsterreichischen industrie-Aktiengeseiischaften
schlieBt jedenfalls die von der Principal-Agent-Hypo-
these aufgesteiite Vermutung nicht aus, da8 Osterrei-
chische Vorstinde sehr wohl an Unternehmensgrofie
(gemessen an Wertschopfung oder Beschéftigung),
dem damit verbundenen Prestige, Einkommean und
auch an wirtschaftlicher Macht interessiert sind. Em-
pirischer Beweis hiefur ist die Tatsache, daB die Vor-

standsgehilter in Osterreich eng mit der Unterneh-
mensgréBe korreliert sind: in Osterreichischen und
ausldndischen Privatunternehmen deutlich starker, in
Unternehmen des Staates und verstaatlichter Banken
schwécher

Kontrolle und Motivation von Managern

Unternehmenskontrolle in den USA
und in Grofibritannien

Allein aus der Tatsache, daf Vofstandsgehélter stér-
ker von der FirmengriBe als vom Unternehmensge-
winn abhingen, kann nhoch nicht geschlossen wer-
den, daB Manager die Unternehmen nicht im Sinne
der Kapitaleigner flhren, sondern vor allem nach
ihren eigenen — davon divergierenden — Interessen
Zwei Punkte sind hiebei relevant: Zum einen zeigen
gerade die Daten fir Osterreich und ihre Untergliede-
rung nach dem Firmeneigentimer, daB die Vor-
standsentlohnung in Privatunternehmen mehr, in di-
rekt und indirekt verstaatlichten Unternehmen weni-
ger von der FirmengrdBe abhdngt Daraus kénnte
man schlieBen, daB auch die staatlichen Kapitaleigner
nicht vor allem dem Zigl der Gewinnmaximierung,
sondern anderen wirtschaftspolitischen Zielen zunei-
gen (siehe etwa Nowotny, 1979, 1986, van der Bellen,
1987, ftzlinger — Kerschbamer — van der Bellen,
1988}, die von denen der Vorstande nicht abweichen
mussen Zum zweiten belegt eine Orientierung der
Vorstandsgehélter an der UniernehmensgréBe noch
nicht, dal Manager (Vorstinde) ihre Ziele unabhingig
von den Eignern verfolgen kénnen. Um diesen Zu-
sammenhang zu bestimmen, muBten die Kontrollme-
chanismen in inlandischen und auslandischen priva-
ten und verstaatlichten Unternehmen genau analy-
siert werden.

In einer solchen Analyse durchleuchten Cosh — Hug-
hes (1987) die Zusammensetzung der “Boards® (Lei-
tungsgremien} der groBten Kapitalgesellschaften
(corporations) der USA und GroBbritanniens. Diese
Lander unterscheiden nicht zwischen Aufsichisrat
und Vorstand. Ein “Board", dem “executive® und
“non-executive® Direktoren angehdren, fuhrt das Un-
ternehmen®). In GroBbritannien sind ungefidhr ein
Drittel, in den USA zwei Drittel der Board-Mitglieder
“non-executives® und (ben somit eine eher kontrol-
lierende als exekutive Funktion aus In den USA ha-
ben mehr als 85% der Generaldirektoren mehr als
zwei Dritiel ihrer Karriere im selben Unternehmen ver-
bracht, in England mehr als die Halfte. In beiden Lan-

%) Der Generaldirektor solcher Gesellschaften tragt oft den Titel
‘Chief Executive Officer {CEQ) and Chairman of the Board*
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dern sind die “non-executives® zu einem groBen Tell
Direktoren anderer Firmen (oder ehemalige Direkto-
ren desselben Unternehmens), in beiden Liandern
kommt eine betréchiliche Anzahl aus verschiedenen
Finanzinstitutionen?)

In Gro8ibritannien halten Direktoren kaum Aktien der
“eigenen® Gesellschaft (nie uber 1% der Aktien; Cosh
— Hughes, 1987, 8. 299}, in den USA hingegen sehr
héufig. Zwar liegt auch hier der Median des Aktienbe-
sitzes unter 1%, doch besitzen Direktoren einer Rei-
he von Gesellschaften Aktienpakete von mehr als 5%
In beiden Landern halten jedoch Finanzinstitutionen,
die im Board vertreten sind, betriachtliche Aktienpa-
kete: Dem Board der Median-Gesellschaft gehdren in
den USA 8 Finanzinstitutionen mit mehr als 1% der
Aktien an (insgesamt halten sie etwa 15% der Aktien),
in England 7 Institutionen mit insgesamt 11% (Cosh
— Hughes, 1987, S 300).

Wenn auch der Aktienbesitz der Direktoren gemes-
sen am Anteil gering erscheint, erreicht er doch ab-
solut eine bedeutende Hohe: In den USA sind mehr
als 17% der Exekutivdirektoren Pfundmilliondre allein
aufgrund ihres Aktienbesitzes, einschlieBlich der Op-
tionen sogar 22%. thr Dividendeneinkommen ist damit
ein wichtiger Teil ihres Gesamteinkommens Deshalb
haben diese Direktoren trotz ihres geringen Anteils
am gesamten Aktienbesitz doch groBes Interesse am
Wohlergehen “ihres® Unternehmens In den USA ma-
chen aktienabhangige Einkommensbestandteile 22%
des nicht aktiengebundenen Einkommens aus, in
England nur 1% bis 2%

Nach Cosh — Hughes (1987) reichen die ublichen
MaBe, die Eigentimer- oder Managerkontrolle einzig
an der Konzentration von Aktienpaketen messen,
nicht aus, um die tats&chlichen Entscheidungsver-
haltnisse abzubilden Man misse zwischen dem Ak-
tienbesitz von Angehdrigen des Beard und von
AuBenstehenden differenzieren. Die quantitativen und
qualitativen Beziehungen zwischen diesen Aktienpa-
keten, Verflechtungen mit anderem Aktienbesitz, die
Vertragsbedingungen, darunter nicht zuletzt das Ent-
lohnungsschema der Spitzenmanager, bestimmen
weitgehend, wer tatsichlich im Unternehmen Ent-
scheidungen trifft. Nach dem unterschiedlichen Ein-
fluB all dieser Variablen auf die Motivation der Mana-
ger sind verschiedene Kontrolltypen zu unterschei-
den Rein mechanische Schwellenwerte — wie: “we-
niger als 10% Aktienkonzentration bedeutet Manage-
mentkontrolle® — kdnnen die komplizierten Phéno-
mene der Managermotivation und -kontrolle nicht er-
klaren und zu irrefiihrenden Schlissen verleiten
(Cosh — Hughes, 1987, 5. 310)

%) Der Einflu3 ven Finanzinstitutionen auf Unternehmen in der
BRD untersuchte Gotischalk (1988) in Osterreich Fehr — van
der Bellen (1982 S 136f)

Oberflachlich gesehen scheinen die Boards von Ak-
tiengesellschaften in GroBbritannien von geschéfts-
fihrenden Direktoren beherrscht, die den GroBteil
ihrer Karriere im Unternehmen verbracht haben Da
die Manager auch nur geringe Aktienanteile ihrer Un-
ternehmen halten, wirde dies auf weite Freirdume flr
die Verfolgung von Managerinteressen hindeuten
Andererseits besitzen jedoch in groBen Unterneh-
men Vertreter von Finanzinstitutionen groBe Aktien-
pakete und kénnen damit erheblichen Einflu auf die
Entlohnung und die Auswahl des Managements und
auch auf die Reaktion auf Ubernahmeangebote aus-
Uben Dies wiederum 138t auf ein ziemlich effektives
Kontrollsystem bestimmter Eigentumerinteressen
schiieBen.

In den USA ergibt sich, entgegen dem ersten Augen-
schein, ein ahnliches Bild; Einerseits gehoren den
Boards meist mehr “non-executives” als “"executives®
an. Zweitens haben Manager uber Aktienbesitz und
Optionen und die daraus flieBenden Einkommen be-
deutende Eigentumsinteressen an ihren Gesellschaf-
ten DarOber hinaus k&nnen in einer Reihe von Ge-
sellschaften Finanz- und Pensionsfonds (ihre) Eigen-
timerinteressen zumindest potentiell durchsetzen
Eigentumerinteressen durften also die (abweichen-
den) Managerinteressen uberwiegen.

Zweifelios trifft das Bild vom besitzlosen Manager,
der das durch immer gréBere Streuung von Aktienbe-
sitz, durch die Abwesenheit der Eigentumer und
durch sehr hohe Konirollkosien gedfinete Machtva-
kuum zu seinen Gunsten ausnitzt, nicht (mehr) in
dieser Form zu Eine Reihe interner Beschrinkungen,
die die Eigentlmerinteressen durch Vertragsgestal-
tung, Entlohnungsschema und andere Kontrollen
wahren sollen, und die Gefahr, bei zu “schiechten®
Ergebnissen durch ein anderes Managementteam er-
setzt zu werden, kdnnen wirksame Anreize fir das
Management sein Dazu kommt in européischen Un-
ternehmen auch der formelle und informelle EinfluB
von Betegschaften und ihren Vertretungen, die in die
Firmenentscheidungen zusdtzliche, nicht unbedingt
von den Zielen der Manager verschiedene Interessen
einbringen.

Diese Uberlegungen ziehen zumindest einfache Hy-
pothesen tber den Kontrolltypus in Zweifel. Trotz der
hier angeflhrien Kontrolimdglichkeiten kdnnen je-
doch Manager noch immer weite Freirdume schaffen,
wenn sie bestimmte Kealitionsstrategien verfolgen
und ihren Informationsvorsprung wahren In den USA
ist es z B. verschiedenen Vorsidnden im Zuge der
laufenden Fusionswelle gelungen, ihre Kandigung
vertraglich fast auszuschlieBen (siehe z. B. Jensen,
1988) Die Entscheidungsverhaltnisse in Unterneh-
men sind jedenfalts nicht aus der Analyse rein forma-
ler Regelungen allein, sondern nur mit Hilfe ergénzen-
der Fallstudien eindeutig zu bestimmen
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Managementkontrolle in Osterreich

Im einfachen Modell der Managementkontrolle wird
durch die Drohung einer Firmenlbernahme und die
meist damit verbundene Absetzung des Manage-
ments ein wirksamer Druck auf die Manager ausge-
ubt, sich den Interessen der Eigentimer zu unterwer-
fen Das Management ist jedoch uber die tatsdchliche
Firmenleistung bedeutend besser informiert als
AuBenstehende In der Praxis liegt die beste Uberle-
bensstrategie des Managements im GréBenwachs-
tum des Unternehmens. Effizienz und Rentabilitdt ha-
ben hingegen geringen Einflud (Geroski — Jacque-
min, 1985, 8 199f)

Das volkswirtschaftliche und gesellschaftsrechtliche
Problem der Kontrollfrage besteht darin, Anreizsyste-
me flr Manager zu finden, die eine optimale Unter-
nehmensfuhrung im Sinne der Volkswirtschaft, der
Kapitaleigner und der Beschaftigten gewéhrleisten In
der Realitdt und besonders in Mitteleuropa entspre-
chen die modellhaften Vorstellungen von vollstandi-
ger Konkurrenz, aber auch optimaler Kontrolle durch
ungehinderten Unternehmensan- und -verkauf nicht
der Praxis

Zum einen ist gerade in Osterreich das Eigentum an
Aktiengesellschaften meist sehr stark von der &ffent-
lichen Hand, von Banken oder Familien dominiert, der
Streubesitz ist duBerst gering Zum anderen ver-
pflichtet das Aktiengesetz das Management zu nur
vage definierten Zielen, die auch der Gesamtwirt-
schaft und den Beschéftigten dienen; zum dritten
werden durch die Art der Bestellung von Aufsichtsra-
ten, durch die Verschriankungen mit anderem Indu-
strie- und Finanzkapital aus dem In- und Ausland so-
wie durch AusmalB und Art der Mithestimmung im
Aufsichtsrat, aber auch auf Unternehmens- und Be-
triebsebene durch Gewerkschaft und Betriebsrat
ganz andere Kontrollmechanismen frei {und nétig) als

in den USA oder in GroBbritannien Fehr — van der

Bellen, {1982, 8 144, 8 150) kritisieren die Mdglich-
keiten der Belegschaftsvertreter, im Aufsichtsrat ver-
staatlichter Unternehmen kontroliierend tétig zu sein.
Sie bezeichnen die aktienrechtliche Stellung des Auf-
sichtsrates gegenuber dem Vorstand in Osterreich
generell als schwach

In weiten Bereichen der direkt und indirekt verstaat-
lichten Industrie weist die Realitit der Manageraus-
wahl auf enge Verflechtungen zwischen Kontrolle und
Management hin: In einer Reihe von Unternehmen
(besonders, aber nicht nur der Energieversorgung)
sind die Spitzenmanager von politischen Parteien ein-
gesetzt, die auch als Eigentiimervertreter die Richtli-
nien fUr die Managerkontrolle vorgeben Manager, die
gleichzeitig wichtige Parteifunktionen (formell oder
informell) innehaben, kontrollieren sich also gleich-
sam durch ihre politische Tatigkeit selbst oder schaf-

fen zumindest die Gesetze und Bedingungen daf(r?).
Solche Verflechtungen stellen die effektive Kontrolle
der Interessen der tatséchlichen Eigentlmer in Fra-
ge Uberspitzt ausgedrilckt wird durch solche Perso-
nalverflechtungen die Trennung zwischen Kapitaleig-
ner und Management wieder aufgehoben, also eine
Situation geschaffen, wie sie eher fir eine kleine Per-
sonengesellschaft typisch ist Allerdings tragen diese
Manager/"Eigner® nicht das wirtschaftliche Risiko
des Eigentiimers, da sie durch ihre {auch zumindest
indirekt von ihnen selbst formulierten) Manager- und
Pensionsvertrige abgesichert sind und das Verlust-
und Konkursrisiko auf die &ffentliche Hand bzw die
Beschéaftigten Ubergeht

Anders ist dies z B. in Japan: Dort erhalten Manager
relativ niedrige Gehalter, daflr aber die Mdglichkeit
einer sicheren internen Karriere und sind praktisch
pragmatisiert. Durch flache Hierarchien und starke
Betonung von Rotation und Teamarbeit {auch lUber
Hierarchien hinweg} werden sehr effiziente Manage-
mentleistungen erbracht, obwoh! die Drohung einer
Firmenibernahme weitgehend fehlt. Besondere Moti-
vation erzeugen die am Lebenseinkommen orientier-
ten Gehalter {hohe Abfertigungen, Pensionsvertra-
ge), da sie das Management eng an das Unterneh-
men binden, aber auch die Vorteile des internen Un-
ternehmenswachstums durch Aufstiegsleitern vertei-
len {FitzRoy, 1988, S. 244) In Osterreich sind in &f-
fentlichen Unternehmen ahnliche Absicherungen und
formale Regeln flr die Manager zu becbachien, aller-
dings begleitet von unterschiediichen partei- und lo-
kalpolitisch geprégten Interessenkoalitionen zwi-
schen Management, Aufsichtsrat, Politik und Beleg-
schaftsveriretung (Fehr -— van der Bellen, 1882,
S 132). Solche Mechanismen sind nach aufien nicht
transparent und erschweren Zielformulierung, Durch-
fuhrung und Kontrolle im Unternehmen erheblich. Als
Folge der von diesen Verflechtungen mitverursachten
Krise der ¢HAG Ende 1985 wurden nunmehr — zu-
mindest formal — die Kompetenzen klarer abge-
grenzt und betriebswirtschaftliche Ziele formuliert so-
wie — zu ihrer Durchsetzung — die Organisations-
struktur erneuert (OIAG, 1987).

Weniger als die Halfte der dsterreichischen Manager
werden (laut einer Untersuchung der Erfolgsabhén-
gigkeit von Managergehaitern in den 2000 groften
Unternehmen in Osterreich; Swoboda — Walland,
1987) erfolgsorientiert entlohnt Zwar beflrworten
70% der befragten Manager die Entlohnung der er-
sten Flhrungsebene mit einem erfolgsabhangigen
Anteil von mehr als 30%, aber nur 13,3% der Manager
der ersten Flhrungsebene erhalten sie (Swoboda —

‘) Etwa ein Spitzenmanager eines Sffentlichen Unternehmens
der gleichzeitig dem Vorstand seiner Partei und der gesetzge-
penden Kérperschaft seines Bundeslandes angehért die Auf-
sichtsrat und Vorstand bestellt
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Walland, 1987, §. 217) Der Grad der erfolgsabhéangi-
gen Entlohnung ist nur mit der Fihrungsebene und
mit der Gewinnsituation des Unternehmens korreliert,
nicht aber mit Dienstalter, Wirtschaftszweig und Be-
triebsgréBe. Da gleichzeitig eine hohe Praferenz der
Manager flr unkindbare Pensionsvertrage besteht
und UOberdies der 6&sterreichische Managermarkt
(nach Swoboda — Walland, 1987) relativ wenig trans-
parent ist, dlirften die in Osterreich vorherrschenden
Remunerationsschemata auf Manager nur wenig An-
reiz auslUben, sich eigentimerkonform zu verhalten
DaB Manager sich uberwiegend fir starker erfolgsab-
héngige — vor allem gewinnabhingige — Entlohnung
aussprechen und daB junge Manager viel weniger an
Pensionsvertragen interessiert sind, kann Ausdruck
eines Trends zu verstarkt gewinnabhangiger Entloh-
nung auch in Osterreich sein. Dies wiirde zweifellos
den Anreiz fur Manager vergrdBern, im eigenen und
im Interesse der Kapitaleigner gewinnsteigernde
Strategien zu verfolgen

SchluBfolgerungen und Vorschlage

In Osterreich gibt es nur wenige Untersuchungen
uber Kontrolle und Motivation von Managern. Detail-
lierte Fallstudien kdnnten das Wissensdefizit auffiil-
len. Wegen dieser Infermationsllicken sind die inter-
nationalen Erfahrungen {vor allem aus den USA und
aus GroBbritannien) nur eingeschrinkt auf Osterreich
zu Ubertragen.

Vor allem muB man berlcksichtigen, daB sich Unter-
nehmen in Mitteleuropa in vieler Hinsicht deutlich von
jenen in den USA und in GroBbritannien unterschei-
den. Verschiedene neuere Mechanismen kénnten
diesem Unterschied Rechnung tragen und die Kon-
trolle verbessern Dazu zahlen héufigere Manage-
ment-buy-outs  (Ubernahme des Unternehmens
durch die Manager, meist mit sehr hohem Fremdkapi-
talanteil finanziert; FitzARoy, 1988}, die eine betont
eigentumerahnliche Funktion von Managern mit ho-
her AuBenfinanzierung und damit Kontrolle durch den
Kapitalmarkt kombinieren Auch der forcierte Einsatz
von stimmlosen Vorzugsaktien oder eine Verstirkung
des Stimmrechties von Kleinaktiondren, etwa durch
Befristung der Vertrige fir das Management auf ein
Jahr und Bindung der Wiederwahl an eine Mehrheit
unter den tatséchlich abgegebenen Stimmen, kénnte
die Manager dazu veranlassen, im Sinne der Eigentl-
mer zu handeln Mit Hilfe dieser Regel kénnte das
Management relativ leicht ausgetauscht werden, oh-
ne daB man den kostspieligen und ressourcenbin-
denden Weg von “feindlichen Ubernahmen®®) gehen

% Feindliche Ubernahmen (' hostile takeovers®) werden gegen
den Willen und ohne Zustimmung des Vorstands der Zielfirma
versucht {siehe Bayer 1988 S 580f)

miBte {FitzAoy, 1988, S 245) Andererseits scheint
eine so verklrzte Laufzeit von Managementveriridgen
industriepolitisch bedenklich, da sie einen starken
Anreiz auf das Management auslben wlrde, kurzfri-
stig wirksamen Entscheidungen mehr Gewicht zu ge-
ben ais mittel- bis langfristig wirksamen

Man kdnnte auch vorschlagen, unter der Annahme
eines funktionierenden Kapitalmarktes alle Unterneh-
mensgewinne als Dividenden auszuschiitten, sodaB
jede Nettoinvestition der Kontrolie der AuBenfinanzie-
rung unterliegt Dies wirde den Ressourcentransfer
von ineffizienten zu {neuen) effizienten Unternehmen
beschleunigen und gteichzeitig einen zumindest teil-
weisen Ersatz flr die in Europa unterentwickelten
Venture-Kapitalmérkte schaffen (FitzRoy, 1988,
S 245).

Neben diesen Vorschligen wirkt eine Reihe von
ebenfalls den Anforderungen in Europa angepaBten
internen und externen Kontrollmechanismen, die die
zerstdrerische Wirkung und die hohen sozialen Ko-
sten ungehemmter Fusionswellen ais Mittel zur Kon-
trolle des Managements vermeiden konnten. Die Mit-
bestimmung des Betriebsrates etwa ubt durch die
Verpflichtung des Managements zur laufenden Infor-
mation zumindest formell Kontrellfunktionen aus Al-
lerdings kdnnten Management und Betriebsrat bei
schwachem oder &ffentlichem Eigentlimer “Vertei-
lungskoalitionen” bilden und sich so Renten auf Ko-
sten des Eigentimers, der Allgemeinheit oder ande-
rer Unternehmen sichern.

Cosh — Hughes (1987) schlagen vor, nicht so sehr
auf den Druck durch drohende Ubernahmen zu set-
zen, um Effizienz und Motivation des Managements
zu steigern, sondern die internen Kontrollmechanis-
men durch Aufsichtsorgane und Finanzinstitutionen
zu stirken. Dies erfordert erhéhte Aufmerksamkeit
bei der Auswahl von Aufsichtsraien (non-executives)
und eine genaue Analyse des soziologischen und
wirtschaftspolitischen Umfeldes, in dem diese agie-
ren Eine Vernachlassigung dieser Bedingungen fuhrt
weniger zu effektiver interner Kontrolle als zu griBe-
rem Informationsaustausch zwischen den Spitzen
verschiedener Unternehmen, und dies ermoglicht die
Aneignung privater Insider-Gewinne auf Kosten der
gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrt (Cosh — Hughes,
1887, 8 312)

Die Frage, wer in Osterreich die entscheidende Kon-
trolfe (ber Industrieunternehmen auslbt, umfaBt fol-
gende Aspekte:

Zuerst ist nach der Zielformulierung durch die jeweili-
gen Eigentumer {Privatpersonen, Staat, Inland, Aus-
land} zu unterscheiden: Moglicherweise verfolgt z B
der Staat als Eigentimer nicht vorrangig das Ziel der
Gewinnmaximierung {Aiginger, 1982, van der Beflen,
1987} Die Bestrebungen zur Sanierung der verstaat-
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lichten Unternehmen peilen allerdings viel stérker be-
triebswirtschaftliche Ziele an Auch ist fir Osterreich
nicht unbedingt davon auszugehen, daB die Interes-
sen aller Kapitaleigner eines Unternehmens gleich
sind. Das Aktienrecht bevorzugt eindeutig die Mehr-
heitseigentimer®)

Die internen Kontrellinstanzen in direkt und indirekt
verstaatlichten Unternehmen sind durch die oft par-
teipglitische Auswahl, die Modalitaten ihrer Bestel-
lung, ihre politischen, geschaftlichen und regionalen
Loyalitdten vielleicht anderen Zielfunktionen verbun-
den als der Eigentlimer In Tochterfirmen auslandi-
scher multinationaler Konzerne erfolgt die Kontrolle
oft weniger (ber Aufsichtsréte als Uber direkten Ein-
griff der Mutter in die Geschéftsfuhrung Detaillierte
Untersuchungen miBten hier die Motivationsstruktu-
ren von Kontrallorganen und Managern beleuchten

Aktienbesitz ist in Osterreich sehr gering gestreut
Bis vor kurzem wurden Aktien der verstaatlichten In-
dustriesunternehmen nicht an der Borse gehandelt,
sondern waren zu 100% Eigentum des Bundes. Ahnli-
ches gilt fiir den Bankenbesitz und auch, abge-
schwacht, flir Tochterunternehmen ausldndischer
muitinationater Konzerne Auch in dsterreichischen
Privatfirmen, die oft Familienbesitz sind, erreicht der
Festbesitzanteil haufig weit Uber 80% Der Umsatz an
der Wiener Bérse stieg erst 1985 von vorher durch-
schnittlich 2,0Mrd. S auf 14 Mrd. S und erreichte
1986 21 Mrd S, 1987 19 Mrd. 8. Dennoch ist der Ak-
tienbesitz in Osterreich noch immer nicht breit ge-
streut. Osterreichische Industrie-Aktiengesellschaf-
ten sind alsc zum grdBten Teil in der Hand von einem
einzigen oder sehr wenigen Eigentumern. Diesem
Muster entspricht auch die Rechtslage (siehe dazu
FuBnote 6)

Die Probleme der letzten Jahre im indirekt und direkt
verstaatlichten Bereich haben gezeigt, daB die inter-
ne Konirolle in den betroffenen Firmen bis vor kur-
zem in weiten Bereichen nicht effektiv war Auch ver-
schiedene Rechnungshofberichte belegen dies. in
der Verstaatlichten Industrie wurden erst mit der Um-
organisation seit 1986 zumindest der Form nach effi-
ziente Kontrollinstanzen eingesetzt Inwieweit diese
auch tatsdchlich effektiv werden, wird die Zukunft zei-
gen Doch ist auch jetzt die Aufsichtsratsauswahl
noch mehr von Interessenausgleich als von Effizienz,
Fachwissen und Unabhéngigkeit gepragt Interessan-
terweise besitzt der Allein-Eigentimer in der QIAG
zur Zeit keine Mehrheit im Aufsichtisrat. Anders ist
dies bei Tochterunternehmen auslédndischer multina-
tionaler Konzerne — sie verflgen schon seit Jahren
Uber ein internes Kontrollwesen nach internationalem
Standard

8) Zum Beispiel werden alle Aufsichtsrite mit Stimmenmehrheit
bestellt. Das bedeutet, daB auch 49,9% des nicht Aktienkapitals
ausreichen um ein Aufsichtsratsmitglied zu bestimmen

insgesamt entsteht ein widerspruchliches Bild der
Kontrollsituation in Osterreichs Industrie-Aktienge-
selischaften: Einerseits ist der Aktienbesitz auf weni-
ge Eigner konzentriert, die daher erheblichen Einfluf3
auf das Management haben Andererseits ist die
EigentUmerstruktur in weiten Bereichen der Gsterrei-
chischen Indusirie stark partei- und/oder bankenbe-
stimmt, sodaB mdglicherweise andere Kriterien ais
wirtschaftliche Effizienz und Gewinnmaximierung die
Unternehmensziele beherrschen. Uberdies verfligen
Manager (zumindest gait dies in der Vergangenheit)
gerade aufgrund dieser Eigentdmerstrukiur Uber
weitreichende Autonomie in Fragen der Betriebsfih-
rung, solange diese anderen Ziele erfiillt waren oder
zumindest nicht auffallend verletzt wurden Wegen
der oft parteipolitisch gepragten Auswahl von Mana-
gement und Aufsichtsrat waren Manager dank der
Stabilitdt parteipolitischer Relationen auch bei Erfolg-
losigkeit kaum von Entlassung bedroht, vielmehr
durch Proporzabsprachen gleichsam pragmatisiert
und durch groBzlugige Pensionsvertrage materiell ab-
gesichert Daruber hinaus sind Manager und Kontroll-
organe haufig peolitischen Parteien und regionalen In-
teressen verpflichtet Daraus entstehen neue Interes-
senskoalitionen, die das einfache Schema “hie Eigen-
timerinteressen — hie Managerinteressen” spren-
gen Dies hat sicher die Motivationen der dort be-
schaftigten Manager deutlich gepragt Sie standen
auch bis vor kurzem nicht unter dem "Disziplinie-
rungsdruck” der Drohung einer Ubernahme des Un-
ternehmens und Ablésung des Managements,

Verschiedene Hypothesen Uber die Kontrolle in
dsterreichischen Industrie-Aktiengesellschaften er-
fordern genauere Uberprifung:

Der Staat als Eigentumer verfolgte — zumindest bis
1985 — nicht eindeutig das Unternehmensziel der
Gewinnmaximierung Regional-, beschiftigungs- und
versorgungspolitische  Zielsetzungen dominierten
und duarften Uber partei- und regionaipolitische Kana-
le einen Interessenausgleich zwischan Eigentumer,
Management und Belegschaft hergestellt haben {zu-
mindest teilweise auf Kosten der Steuerzahler). Inter-
ne effektive Kontrollmechanismen fehlten weitge-
hend, die externe Kontrolle war von unternehmens-
fremden Uberlegungen dominiert

Die Ziele von Unternehmen im Besitz der Banken
dirften ebenfalls weniger von Gewinnmaximierung
als von Verlustvermeidung, Prestigedenken und ver-
sorgungspolitischen Gegebenheiten gepragt gewe-
sen sein. Hier bestanden zwar zumindest formell bes-
sere Vorausseizungen fiir interne Kontralimechanis-
men — vor allem aufgrund der finanzwirtschaftlichen
Kenninisse der nominierten Aufsichtsorgane. Doch
war auch hier das Management, wenn es von den Un-
ternehmenszielen nicht alizu weit abwich, mit hoher
Autonomie ausgestattet und langfristig materiell ab-
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gesichert Erst die Bemuhungen der Eigentumer zur
Sanierung der Krisenerscheinungen in vielen dieser
Unternehmen verstarkien in den achtziger Jahren die
interne und externe Kontrolle Gleichzeitig wurde
durch die Abspaltung von Unternehmensteilen und
den Verkauf von Unternehmen zusaiziich Druck auf
das Management ausgelbt, verstarkt auf Gewinnma-
ximierung zu achten

Im direkt und indirekt verstaatlichten Bereich haben
Manager, gemassen an den laufenden Gehéltern, be-
sonders hohe Pensionsanspriche . Dies ist sicher ein
Anreiz fur die Manager, den Eintritt in die Pension bei
guter Gesundheit zu erreichen

In dsterreichischen Privatunternehmen kann man auf-
grund der hohen Eigentumskonzentration starke
Eigentumerkontrolle erwarten Wo ein Eigentumer
selbst der Geschéftsleitung angehort, entstehen kei-
ne Kontrollprobleme. Statistische und empirische
Hinweise zeigen eine sehr hohe Abhéngigkeit der
Entlohnung von Vorstandsmitgliedern dieser Unter-
nehmen von der FirmengréBe Eine Identitdt von
Eigentimer und Vorstand fiefe aus Steuergriinden
die Gewinnabfuhrung uber GeschéftsfUhrergehalter
vermuten Gehdrt der Eigentumer nicht der Ge-
schaftsflihrung an, dann 138t diese Konstellation nach
der Principal-Agent-Hypothese eher vermuten, daB
das Management die Unternehmenspolitik bestimmt
Diese Vermutung wird durch die geringe Erfolgsab-
hangigkeit der Entlohnung bestarkt.

In Tochterunternehmen ausladndischer multinationaler
Konzerne lieBe der Zusammenhang zwischen Ge-
haltshdhe und FirmengrtBe ebenfalls Managerkon-
trolle annehmen Allerdings verfugen diese Unterneh-
men uber das bestausgebaute interne und externe
Kontrollinstrumentarium in der dsterreichischen Wirt-
schaft; wenn diese Kontrolfle effizient ist, kann man
jedenfalls Eigentimerkontrolle a2nnehmen Statisti-
sche Tests kdnnen hier fehlgehen, weil die Variablen
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