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Aktienkursorientierte Management-Entlohnung:

Ein Wettbewerbshemmnis im Boom?

Leslie Neubecker*

Zusammenfassung

In bisherigen Untersuchungen der Auswirkungen aktienkursorientierter Management-
Entlohnung auf den Preiswettbewerb wurden Nachfrageschwankungen nicht beriick-
sichtigt. Der vorliegende Beitrag zeigt, dafi Manager auch dann eine grofiere Kollu-
sionsneigung besitzen als Eigentiimer, wenn sich die Nachfrage nach einem differen-
zierten Gut sowie die Erwartungen iiber ihre zukiinftige Entwicklung &ndern. Durch
Beriicksichtigung von Nachfragefluktuationen kénnen auch Verdnderungen der Wett-
bewerbsintensitét erklirt werden. Entwickelt sich die Nachfrage rein stochastisch, ist
die Kollusionsneigung der Manager in Rezessionen hoher. Schwankt die Nachfrage da-
gegen zyklisch, kénnen die Manager bei steigender Nachfrage héhere kollusive Preise

durchsetzen, da im Boom die entgangenen Gewinne bei Bestrafung gréfier sind.

JEL-Klassifikation: C72, C73, D43, D81, L13, M12

Stock-based Management Compensation:
Is Competition Restrained in Booms?

Abstract

In the recent research on the effect of stock-based incentive compensation for managers
on the degree of collusion, demand fluctuations are not taken into account. This paper
shows that if demand for a differentiated good as well as expectations of future de-
mand change over time, managers with stock-based remuneration still have a greater
incentive to collude than do firm-owners. By accounting of demand fluctuations we
are also able to explain changes in the intensity of competition over time. If demand
is stochastic, managers can set higher collusive prices in recessions. If demand follows
a cyclical pattern, collusion among managers is more intense in periods of rising de-

mand due to the relatively high forgone future profits in the punishment phase.

JEL classification: C72, C73, D43, D81, L13, M12
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1 Einleitung

Immer héufiger setzen Unternehmen ausgekliigelte Anreizvertriage zur Motivation ih-
rer Mitarbeiter ein. Neben der Koppelung des Gehalts an Umsatz, Gewinn oder das
Abschneiden des eigenen Unternehmens im Vergleich zur Konkurrenz orientiert sich
die Entlohnung héufig am Aktienkurs des Unternehmens. In den USA stieg die Zahl
der Unternehmen, die einen Teil des Gehalts in Aktien und Optionen auszahlen,
seit den achtziger Jahren stark an (Murphy 1999), ebenso im Vereinigten Konigreich
von Grofbritannien und Nordirland (Conyon et al. 1995). Im Jahr 2001 betrug der
Anteil der Unternehmen unter den Standard and Poor’s 500, die ihre externen Auf-
sichtsratsmitglieder aktienorientiert entlohnen, bereits 95%. Der aktienorientierte Teil
der Vergiitung lag im Mittel bei 75% (Towers Perrin 2001). Trotz des anhaltenden
Kursriickgangs an den Boérsen in den USA und Europa seit Beginn des Jahres 2000
setzte sich dieser Trend fort (Unger 2001). Auch in Deutschland werden solche Ver-
giitungskomponenten seit Mitte der neunziger Jahre verstérkt eingesetzt (Conyon,
Schwalbach 2000). Der Anteil der Optionspakete nahm in US-Unternehmen in den
neunziger Jahren tiberproportional zu (Core, Guay 2001; Hall, Liebman 1998; Bryan
et al. 2000). Schwalbach (1999) stellt fiir deutsche und US-amerikanische Vorstidnde
fest, dafl im Gegensatz zur Optionskomponente alle iibrigen Entlohnungsbestandteile
nur geringfiigig stiegen. Conyon et al. (1995) bestétigen diesen Trend fiir die achtziger

und frithen neunziger Jahre auch fiir das Vereinigte Konigreich.

Seit Beginn der achtziger Jahre wird die Wirkung von Anreizvertréigen als strate-
gisches Instrument im Preiswettbewerb modelltheoretisch untersucht. Eine wesent-
liche Liicke in der bestehenden Literatur ist allerdings in der Vernachléssigung von
Nachfrageunsicherheit zu sehen. Eine im Zeitablauf konstante Nachfrage, wie in den
Modellen strategischer Delegation von Fershtman, Judd (1987), Sklivas (1987) und
Reitman (1993) angenommen, stellt angesichts der konjunkturellen und strukturel-
len Dynamik auf Giiter- und Dienstleistungsmérkten eine zu starke Vereinfachung
dar. Wie Rotemberg, Saloner (1986) und Haltiwanger, Harrington (1991) nachgewie-
sen haben, hat das Muster der Nachfrageentwicklung einen wesentlichen Einflufy auf
die Kollusionsneigung. Die in diesem Beitrag présentierten Modelle zeigen, wie ak-
tienkursabhéngige Entlohnung bei schwankender Marktnachfrage das Preissetzungs-
verhalten der Manager beeinflufit. Da die Wirkung solcher Anreizvertrédge von ihrer
Ausgestaltung abhéngt, werden verschiedene Varianten kursabhéngiger Entlohnung
betrachtet (vgl. Spagnolo 2000):

kursorientierte Zahlung Optionspaket
L ~ L

unverzogert verzogert unverzogert — verzogert



Die weitere Darstellung ist wie folgt aufgebaut: Im Abschnitt 2 werden die Grun-
dannahmen vorgestellt. Wir erkldren zunédchst anhand eines einfachen Modells ei-
ner stochastischen Nachfrageentwicklung das verdnderte Preissetzungsverhalten bei
Unsicherheit (Abschnitt 3). Es zeigt sich, dafi die Kollusionsneigung in einem sol-
chen Markt in wirtschaftlich giinstigeren Phasen geringer ist, wobei Manager hohere
Preise durchsetzen konnen als Eigentiimer. Tatséchlich folgt die Nachfrage in vielen
Mérkten (z.B. fiir Sportartikel, Heizol oder Transportdienstleistungen) einer wieder-
kehrenden zyklischen Entwicklung. Um die Auswirkungen einer solchen Schwankung
zu untersuchen, erweitern wir das Modell eines Nachfragezyklus von Haltiwanger,
Harrington (1991) auf den Fall der Produktdifferenzierung (Abschnitt 4). Folgt die
Nachfrage einem solchen Muster, ist Kollusion in einer Rezession schwieriger durchzu-
setzen. Managern féllt dies nach wie vor leichter als Eigentiimern. Unter Erweiterun-
gen werden zuféllige Schocks innerhalb der Perioden des Zyklus sowie die Wirkung
von Verkaufsbeschrankungen fiir Aktien angesprochen. Eine Zusammenfassung der

Ergebnisse schliefit die Analyse ab.

2 Grundannahmen

2.1 Giitermarkt

Es konkurrieren n Produzenten substitutiver, differenzierter Giiter mit gleichen kon-
stanten Grenzkosten c iiber den Preis. Die Preissetzung der Anbieter ist von allen
Beteiligten perfekt beobachtbar. § € [0, 1] bezeichnet den fiir alle Manager und Ei-
gentiimer gleichen Diskontierungsfaktor. Die Nachfragefunktion ist stetig, nach oben
beschréankt und féllt im Preis p; eines Unternehmens ¢, ¢ = 1,...,n. Die Hohe der
Nachfrage variiert in Abhéngigkeit von Schocks. Deren aktuelle Realisation 6, wird
zu Beginn jeder Periode bekannt. Die Preiselastizitiat der Nachfrage liegt im mittleren
Bereich, so daf§ die Entwicklung der Periodengewinne bei perfekter Kollusion {iber
den Konjunkturzyklus hinweg derjenigen der Nachfrage folgt. Die Gewinnfunktionen
sind konkav und zweimal differenzierbar. Es existiert daher ein eindeutiger Monopol-
preis. Bei Kollusion maximieren die Beteiligten den Gewinn gemeinsam und teilen ihn

anschliefend (wegen Symmetrie) zu gleichen Teilen unter sich auf.! Der Wettbewerb

! Der Literatur folgend wird unter Kollusion eine gesetzlich verbotene und daher geheimgehaltene
oder nur implizit getroffene Absprache verstanden. Ob sie durch explizite Kommunikation oder
allein durch stillschweigendes Gleichverhalten erreicht wird, soll hier nicht diskutiert werden. Da
solche Vereinbarungen nicht auf juristischem Weg durchsetzbar sind, miissen sie eine glaubwiirdige
Strafe beinhalten.



beginnt in einer kollusiven Gleichgewichtssituation. Bricht ein Unternehmen aus, wird
sich als Strafe dauerhaft das Wettbewerbsgleichgewicht einstellen (Trigger-Strategie
von Friedman 1971).

2.2 Finanzmarkt

Der Wettbewerb auf dem Finanzmarkt findet bei vollkommener Information statt.
Die Marktteilnehmer handeln rational mit perfekter Voraussicht. Der Gewinn
i = 7;(pR(6;)) eines Unternehmens wird am Periodenende als Dividenden ausge-
schiittet. Der Index R = K, B, A steht fiir die Wettbewerbsintensitét, also fiir Kol-
lusion K, Preiswettbewerb B oder einseitigen Ausbruch A. Die Unsicherheit {iber
die Hohe der Nachfrage wird beriicksichtigt, indem zukiinftige Gewinne durch die
entsprechenden Erwartungswerte E[rf], R = K, B, A ersetzt werden. Der Preis ei-
ner Aktie P! des Unternehmens i am Ende der aktuellen Periode ¢, aber vor der
Dividendenzahlung ergibt sich daher aus der Summe der aktuellen und zukiinftigen

erwarteten Gewinne dividiert durch die Anzahl der Aktien ¢;:

P;wa:% 700 + S 6Bl (6,10)] | 1)

2.3 Anreizvertrag

Im Falle strategischer Delegation werden alle Unternehmen im Markt von Mana-
gern gefithrt. Thre Anreizvertrége sind in Struktur und Laufzeit gleich und von al-
len Marktteilnehmern perfekt beobachtbar. Asymmetrische Information ist fiir die
Wirkung der strategischen Delegation kein unabdingbarer Faktor. Voraussetzung fiir
die Selbstbindung ist allein die Beobachtbarkeit des Anreizvertrags. Angesichts der
Veroffentlichungspflichten groflerer Unternehmen ist diese Voraussetzung fiir die Ent-
lohnung des Managements in der Regel erfiillt. Zudem ist bei der Einfithrung eines
neuen Entlohnungsschemas, das Aktien oder Optionen beinhaltet, die Zustimmung
der Aktionirsversammlung notwendig (vgl. Murphy 1999; Unger 2001).> Um ande-
re Einflufifaktoren als strategische Delegation auszuschliefen, wird daher unterstellt,

daf} Eigentiimer und Manager die gleichen Informationen haben. Sind die Manager

2 In Grofibritannien dagegen ist eine Veréffentlichung der Entlohnungshshe und -struktur des Top-
managements zwar nicht gesetzlich vorgeschrieben, wird aber nach kontroverser Diskussion dieses
Themas in der Offentlichkeit zu Beginn der neunziger Jahre von den Unternehmen zunehmend
praktiziert (Conyon, Schwalbach 2000).



zwischen zwei Alternativen indifferent, handeln sie gemé&fl den Zielen des Eigentii-

mers.

Um die Wirkung von Aktien und Optionen als Bestandteil der Managervergiitung
isoliert zu untersuchen, werden andere Vergiitungsbestandteile, die an den Gewinn,
Umsatz oder relativen Erfolg gekoppelt sind, ebenso wie Boni und Gehalt auf Null
gesetzt. Die Entlohnung hiangt allein vom Aktienkurs des Unternehmens ab und hat
die allgemeine Form f;(P}). Erhalten die Manager direkt oder iiber Optionen Aktien
als Vergiitung, verkaufen sie sie annahmegeméaf} sofort wieder, um ihr Portfolio zu
diversifizieren.? Die letzte Annahme trifft in der Realitit nicht immer zu, da entspre-
chende Vertriige zum Teil Verkaufsbeschrinkungen beinhalten.? Solche Vereinbarun-
gen werden im Abschnitt 5.2 diskutiert. Besitzen Manager Aktien der Konkurren-
ten, so profitieren sie bei Ausbruch nur durch den zusétzlichen Gewinn des eigenen
Unternehmens, erleiden aber in der Strafphase durch den Gewinnriickgang in allen
Unternehmen, deren Anteile sie besitzen, eine zusétzliche Einbufle. Der Ausbruchs-
anreiz von Managern, die an anderen Unternehmen im Markt beteiligt sind, ist daher
kleiner. Um das Modell iibersichtlich zu halten, wird in der formalen Analyse dennoch
ausgeschlossen, dafl Manager oder Eigentiimer Aktien von Konkurrenzunternehmen

besitzen.

2.4 Zeitstruktur

In der Realitdt arbeiten Manager in der Regel nur eine bestimmte Zeit fiir ein Un-
ternehmen. Um auch die Dauer des Arbeitsverhéltnisses 7' in der Analyse des An-
reizvertrags zu beriicksichtigen, wird der Wettbewerb bei Delegation als unendliche
Wiederholung eines Basisspiels modelliert. Dieses Basisspiel besteht aus T' Perioden.
Zu Beginn der ersten Periode jeder Stufe bestimmen die Eigentiimer, ob sie einen
Manager einstellen bzw. seinen Vertrag verlingern und legen die Vertragslaufzeit T'
fest. Anschliefend konkurrieren die Manager iiber die T Perioden im Preiswettbe-
werb. Die Zeitstruktur des Wettbewerbs aus der Sicht der Eigentiimer und Manager
verdeutlicht die Zeitachse in Abbildung 1. Annahmegeméf schliefen die Eigentiimer
die Vertrdge mit den Managern simultan ab und wéhlen die gleiche Laufzeit. Stellt

ein Eigentiimer keinen Manager mehr ein, werten die Manager der Konkurrenzunter-

3 Ofek, Yermack (2000) kommen in einer empirische Studie iiber die Entlohnungsstruktur der in
den Standard & Poor’s 500 gelisteten US-Unternechmen zum Ergebnis, dal Manager mit groflem
Aktienbesitz tatséichlich grofie Teile ihres Depots verkaufen, um das Risiko zu streuen und Konsu-

mausgaben zu finanzieren.

4 In den Unternehmen der Standard &Poor’s 500 etwa lag 1996 der Anteil der in den Verkaufsrechten
beschridnkten Aktienoptionen bei ca. 6.1% der gesamten Entlohnung (Murphy 1999).



Abbildung 1: Zeitstruktur des Wettbewerbs

Wettbewerb
P
1 2 3 4 o Eigentiimer
——— —t— ¢
1 2 T-1 T Manager
'\ Vv
Vertrag Wettbewerb

nehmen dies als Ausbruch und gehen iiber zum Preiswettbewerb. Verletzt einer der
Manager die implizite Vereinbarung, reagieren die anderen ebenfalls mit Bestrafung.
Dieser Manager wird nach Ablauf seines Vertrags nicht weiterbeschéftigt. Fiir T" — oo
erhélt man den Grenzfall eines unbefristeten Arbeitsvertrags. Wie noch gezeigt wird,
realisieren die Eigentiimer ohne Delegation in einer solchen Situation héchstens den
gleichen Gewinnstrom wie bei Abgabe der Unternehmensleitung. Erreichen die Ma-
nager bei unbefristeter Laufzeit des Vertrags durch eine implizite Absprache einen
hoheren Gewinnstrom als Eigentiimer, ist es fiir letztere immer vorteilhaft, die Un-

ternehmensleitung abzugeben.

3 Stochastische Nachfrageschocks

Zunichst wird die Stabilitdt der Kollusion beim Auftreten zufilliger, unkorrelierter
Nachfrageschocks analysiert.> Wie in Rotemberg, Saloner (1986) wird die Nachfrage
D; (p, 9;) eines Unternehmens i von i.5.d. Schocks 6, € [0, 6], § > 0 bestimmt. Die
Realisation dieses Schocks ist fiir alle Anbieter gleich. Fiir die kleinste Auspréagung 6,

nicht aber fiir die groBite 6, sei perfekte Kollusion méoglich.%

Die Unsicherheit iiber die Nachfrage beeinflult die Kollusionsneigung der Anbieter,
da zwar der erwartete Verlust durch Ausbruch in allen Perioden gleich bleibt, der
Ausbruchsgewinn aber von der aktuellen Nachfragerealisation abhéngt. Die Unterneh-
mensleiter (Eigentiimer oder Manager) miissen, um ihre heimliche Absprache nicht zu

gefdhrden, den implizit vereinbarten Preis von der augenblicklichen Hohe der Nach-

5 Die Ergebnisse des Modells ohne Unsicherheit bleiben auch mit dieser Modifikation - wie von

Spagnolo (2000) vermutet - qualitativ unveréindert.

6 Wire fiir alle Ausprigungen des Schocks [, 0] perfekte Kollusion moglich, kénnten die Eigentiimer
durch Delegation keinen hoheren Gewinnstrom erreichen. Ist fiir keine der Realisationen perfekte
Kollusion stabil, resultiert bei Abgabe der Unternehmensleitung immer ein héherer Gesamtgewinn.
Obige Annahme stellt sicher, daf} beide Fille moglich sind. Nur so 148t sich die kritische Obergrenze

des Schockparameters 0 fiir eine implizite Absprache unter Eigentiimern bestimmen.



frage abhéingig machen. Um ihren Anteil am erwarteten Kollusionsgewinnstrom zu
maximieren, setzen sie den hochsten noch anreizkompatiblen Preis. Aufgrund ihrer
Symmetrie wéihlen die Anbieter im Gleichgewicht bei Kollusion und Preiswettbe-
werb fiir jede mogliche Realisation der Nachfrage den gleichen Preis. Diese Preise
werden im Vektor p® = (pf,....pf), R = B, K zusammengefat. Wie im Grund-
modell des Superspiels von Friedman (1971) konnen die Unternehmen im kollusiven
Gleichgewicht alle Preise vom hochsten anreizkompatiblen bis zum Wettbewerbspreis
vereinbaren.” Damit erhélt jeder der an der (perfekten) Kollusion beteiligten An-
bieter 7% = m;(p¥(6;)). Als Strafe dient das Wettbewerbsgleichgewicht. Aufgrund
der Produktdifferenzierung realisieren die Unternehmen auch in dieser Phase positive
Gewinne 78 = m;(pB(6;)) > 0. 74 = m(pt, p¥_;(6;)) bezeichnet den Gewinn bei

einseitigem Abweichen des Unternehmens i von der impliziten Absprache. 8

3.1 Unternehmensleitung durch Eigentiimer

Leiten die Eigentiimer ihre Unternehmen selbst, betreiben sie Kollusion, solange sie

dadurch einen hoheren Gewinnstrom erreichen als bei einseitigem Ausbruch:

ﬁE[wK] > A %E[WB]. @)
Da die Hohe der Nachfrage zu Beginn jeder Periode bekannt wird, kann ein Unter-
nehmer den moglichen Ausbruchsgewinn exakt berechnen. Die Unsicherheit {iber die
Hohe der Nachfrage wird in den Anreizkompatibilitédtsbedingungen beriicksichtigt, in-
dem zukiinftige Gewinne durch die entsprechenden Erwartungswerte E[r7], R = K, B
ersetzt werden. Betrachtet man die durch weitere Kollusion beziehungsweise Ausbruch

erreichbaren zusétzlichen Gewinne, ist die heimliche Absprache stabil, solange

(B~ Bl 2 7t )

erfiillt ist. Der zusétzliche Gewinnstrom bei Einhalten der Vereinbarung ist wegen der
Annahme i.i.d. Schocks unabhéngig von 6;. Der zuséitzliche Gewinn bei Abweichen
dagegen steigt in 0, weil die Nachfrage und damit der aktuelle Gewinn positiv vom
Schock abhéngt. Da fiir die niedrigsten Realisation, nicht aber fiir die héchste perfek-

te Kollusion moglich ist, mufl es wegen der Stetigkeit der Gewinne in der Nachfrage

" Der Grenzfall der perfekten Kollusion wird daher ebenfalls mit Index K bezeichnet. Nur wenn

allein perfekte Kollusion betrachtet wird, wird zur Verdeutlichung der Index K verwendet.

8 Die Gewinne und Aktienkurse jeder Periode hingen von der entsprechenden Ausprigung des Nach-
frageschocks #; ab. Solange Mifiverstindnisse unmoglich sind, wird 6; in den Gleichungen jedoch

weggelassen.



eine kritische Realisation 6 geben, fiir die die Bedingung (3) bei perfekter Kollusion
gerade mit Gleichheit gilt. Dies ist die fiir perfekte Kollusion kritische Obergrenze des
Schockparameters. Bei hoheren Nachfrageniveaus (6, > ) miissen die Anbieter den
Ausbruchsanreiz senken. Um keine unnotige Einbufle zu erleiden, vereinbaren sie fiir
jede Periode implizit den Preis, der die Stabilitdtsbedingung (3) gerade mit Gleich-

heit erfiillt. Er ist niedriger als der Preis bei perfekter Kollusion.

Diese Argumentation gilt jeweils fiir einen festen Diskontierungsfaktor §. Da die linke
Seite der Anreizkompatibilitdtsbedingung im Diskontierungsfaktor steigt, ist eine Ab-
sprache fiir hohere § leichter zu erreichen. In diesem Fall bindet Ungleichung (3) erst
bei einem hoheren kritischen Wert des Schockparameters. Die kritische Untergrenze
des Diskontierungsfaktors bei einem vorgegebenen Wert des Nachfrageschocks 148t

sich berechnen als’
A K

5 = 65(0,) = ;_72[;3]] (4)
Es resultiert das Ergebnis von Rotemberg, Saloner (1986): Die Unternehmen sind
in Perioden hoher Nachfrage (6; > 6 ,Boom“) gezwungen, durch Senkung des Kol-
lusionspreises ihre Absprache stabil zu halten, konnen aber bei niedriger Nachfrage
(; < 6 ,Rezession”) perfekte Kollusion erreichen. Ein Preiskrieg im Sinne eines Zu-
sammenbruchs der Vereinbarung tritt auch im Boom nicht auf. Da die Eigentiimer
von vornherein nur anreizkompatible Absprachen treffen, ist keine Bestrafung not-
wendig. In einer Flaute bewegt sich der Preis im Markt exakt prozyklisch, bei guter
Konjunktur strikt antizyklisch: Je hoher die aktuelle Nachfrage, desto starker miissen
die Anbieter den Preis senken. Das Modell bietet daher eine Erklarungsmoglichkeit

fiir wechselnde Phasen pro- und antizyklischer Preissetzung im Oligopol.'®

3.2 Unternehmensleitung durch Manager

Es ist offen, ob eine qualitativ gleiche Preissetzung bei Delegation der Unternehmens-
leitung an Manager resultiert. Um diese Frage zu beantworten, werden in Anlehnung

an Spagnolo (2000) verschiedene Vertragsausgestaltungen betrachtet.

9 Bei perfekter Kollusion (#; > ), ist der Index K durch K zu ersetzen.

10 Rotemberg, Saloner (1986) weisen diese Preisentwicklung anhand von Daten fiir den US-
Zementmarkt nach dem Zweiten Weltkrieg empirisch nach. Auch Rosenbaum (1986) verwendet
US-Daten fiir Zement und findet ebenfalls die theoretisch abgeleitete Preisentwicklung. Sie tritt
nur in Mérkten auf, in denen vor Eintritt des Boom Uberkapazititen bestanden, da nur dann die
Strafdrohung glaubwiirdig ist. Domowitz et al. (1986, 1987) bestétigen ebenfalls, da§ die Preise
sich mit zunehmender Konzentration stérker prozyklisch entwickeln. Scherer, Ross (1990, S. 3061t)

fithren Beispiele dafiir an, dafl der Marktpreis sinkt, wenn Grofauftrige eingehen (,Boom*).



3.2.1 Periodengleiche Entlohnung orientiert am Aktienkurs
3.2.1.1 Aktienkomponenten

Der Manager des Unternehmens ¢ erhélt in jeder Periode ¢ vor der Ausschiittung der
Dividenden eine im Aktienkurs streng monoton steigende Entlohnung f;(Pf). Ist die
Aktienkomponente im Vergleich zum Borsenwert des Unternehmens klein, gibt es kei-
ne Riickwirkung der Entlohnung auf die Gewinne und damit auf den Aktienkurs. Ein
Vertrag dieser Art wird mit ICA (incentive contract A) bezeichnet.'' Der Aktienkurs
zum Zeitpunkt der Entlohnung ist durch (1) gegeben.

Da die Eigentiimer bei kleinen Nachfrageschocks selbst perfekte Kollusion betreiben
konnen, also auch durch strategische Delegation kein héherer Gewinn erreicht werden
kann, werden im weiteren nur noch hohe Nachfrageniveaus (6; > ) betrachtet.

Ein Manager mit einem Vertrag der Laufzeit T" weicht von der impliziten Verein-
barung nicht ab, solange seine erwartete Entlohnung bei Kollusion hoher ist als bei
Ausbruch. Eine Absprache ist daher fiir

o[ (D] ol o S 0 1 )

anreizkompatibel. Die Ungleichung gilt strikt, da der Manager bei Indifferenz das

Ziel des gewinnmaximierenden Eigentiimers verfolgt. Halt er die implizite Vereinba-
rung ein, richtet sich seine Entlohnung nach dem Aktienkurs und damit nach dem
Gewinnstrom bei Kollusion. Dieser Aktienkurs ist jeweils durch den Ausdruck in ecki-
gen Klammern gegeben. Die erwartete Entlohnung bei Ausbruch setzt sich aus zwei
Bestandteilen zusammen. Der erste Summand gibt die Vergiitung in der Ausbruchs-
periode an, die auf dem Aktienkurs dieser Periode basiert. Da die Anteilseigner die
Gewinneinbufle und damit den Wertverlust des Unternehmens bei Bestrafung vor-
hersehen, ergibt sich dieser Kurs aus dem Gewinn dieser Periode und den erwarteten
Gewinnen der folgenden, unendlich langen Strafphase. Der zweite Summand faf3t
die Entlohnung in allen folgenden (Straf-)Perioden zusammen. Fiir den Manager ist
der Ausbruch aus der Kollusion weniger attraktiv als fiir den Eigentiimer selbst, da
der Kurs in der Ausbruchsperiode nicht allein vom Ausbruchsgewinn, sondern auch
schon von den geringeren Gewinnen in den folgenden Strafperioden bestimmt wird.

Der Aktienkurs des vom ,,Ausbrecher” gefithrten Unternehmens steigt daher in der

1 Spagnolo (2000) betrachtet auch sogenannte grofie Aktienkomponenten, die auf den Aktienkurs zu-
riickwirken. Es erscheint jedoch extrem unwahrscheinlich, da die Vergiitungen oder Abfindungen
tatséichlich den langfristigen, diskontierten Gewinnstrom eines Unternehmens so stark beeinflussen.

Solche Entlohnungskomponenten werden daher hier nicht betrachtet.



unmittelbar auf den Ausbruch folgenden Periode weniger stark als der Periodenge-
winn. Der Manager stellt sich aufgrund der perfekten Voraussicht der Anleger durch
Ausbruch schlechter als ein Eigentiimer, der sein Unternehmen selbst leitet.

Die hohere Kollusionsneigung der Manager lafit sich auch analytisch zeigen: Bei
hohen Nachfrageniveaus 6, > 6 vereinbaren die Eigentiimer implizit Boompreise
p¥(6:|6; > ), die ihre Stabilititsbedingung (2) mit Gleichheit erfiillen. Damit sind

die Aktienkurse bei Kollusion und in der Periode unmittelbar nach ihrem Ende gleich.

1—9 (6)

K B
1 E[r"] i{WA_i_éE[W ]1
pi 1=0 ¢

Setzt man in die Anreizkompatibilitdtsbedingung der Manager (5) ein, resultiert

) 1 E[r¥] 5(1— 6T 1 E[r5]
=5 {El—é} ST [51_5]'

(7)

Da der erwartete Periodengewinn bei Kollusion E[r%] grofer ist als E[r”] bei Preis-
wettbewerb, ist Ungleichung (7) bei unendlicher Vertragslaufzeit 7' — oo immer
erfiillt. Bei starken Nachfrageschocks 6, > 6 bindet die Anreizkompatibilititsbedin-
gung der Manager bei einem hoheren Preis als die der Eigentiimer. Es gibt daher eine
kleine Umgebung oberhalb von 6, fiir die nur Manager perfekte Kollusion betreiben
kénnen. Sie erreichen bei jedem Schock aus dem Intervall [0, 6] héhere Boompreise
p¥(6,16, > 0) als die Eigentiimer. Wird der Anreizvertrag befristet, sinkt das er-
wartete Einkommen nach dem Ausbruch wegen der Entlassung des Managers nach
Vertragsende. Die Ungleichung (5) wird gelockert. Durch starke Befristung des An-
reizvertrags vergroflert sich die Kollusionsneigung eines Managers, und der maximale

stabile Kollusionspreis bei Delegation steigt.

Umgekehrt wird durch (4) fiir jede Realisation aus dem Intervall [0, 0] eine kritische
Schwelle des Diskontierungsfaktors 6™ (,) bestimmt, fiir die die Anreizkompatibili-
tatsbedingung der Eigentiimer (2) bei einer gegebenen Preissetzung mit Gleichheit
gilt. Fiir diesen Wert bindet die Stabilitdtsbedingung fiir Kollusion unter Managern
(5) noch nicht. Bei gleicher Preissetzung und gegebenem Nachfrageniveau kénnen die
Manager in einer kleinen Umgebung unterhalb des fiir Eigentiimer kritischen Dis-
kontierungsfaktors ebenfalls noch Kollusion betreiben. Umgekehrt ist fir § = 6%
ihre Anreizkompatibilitdtsbedingung bei einem hoheren Preis mit Gleichheit erfiillt.
Der Boompreis eines Unternehmens liegt daher bei strategischer Delegation fiir alle
§ < 6™ hoher als bei Unternehmensleitung durch Eigentiimer. Die Manager erreichen
bei Kollusion einen grofieren erwarteten Gewinnstrom, der wiederum steigt, wenn die

Vertragsdauer sinkt.
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Markte mit homogenen Giitern sind als Spezialfall im Modell enthalten: In diesem
Fall setzen die Unternehmen in der Strafphase den Preis p? =¢, Vi = 1,...,n und
realisieren Nullgewinne. Anstelle von (7) muB f; [E[7%]/ (¢:(1 — 6"))] > 0 gelten.
Dies ist wegen E[7®] > 0 immer erfiillt. Auch auf dem homogenen Markt ist Kollusion
bei Delegation enger als bei Leitung der Unternehmen durch ihre Eigentiimer. Da nach
dem Ausbruch keine Gewinne mehr anfallen, hat die Vertragsdauer bei Wettbewerb

im homogenen Markt keinen Einflufl auf die Kollusionsneigung der Manager.

3.2.1.2 Aktienoptionen

Der grofite Teil der erfolgsorientierten Entlohnung des Topmanagements besteht aus
Aktienoptionen (Jensen, Murphy 1990; Yermack 1995). Erhalten die Manager Op-
tionspakete als Vergiitung, mufl die obige Modellierung modifiziert werden. Nach
wie vor soll die Entlohnung vor der Dividendenausschiittung am Ende jeder Periode
erfolgen. Der neue Anreizvertrag ICA-O gibt dem Manager die Méglichkeit, v; Ak-
tien zum Preis P; zu kaufen.'? Er sieht daher nur dann eine Vergiitung vor, wenn
der Aktienkurs den Ausiibungspreis iibersteigt. Aufgrund dieser Unstetigkeit in der

Entlohnungsfunktion resultieren andere Ergebnisse als beim zuvor diskutierten Ver-

tragstyp.

Die hohere Kollusionsneigung der Manager im Vergleich zu Eigentiimern 148t
sich auch bei diesem Vertragstyp durch Vergleich der beiden Anreizkompatibili-
tatsbedingungen zeigen. Damit die Optionen bei Kollusion von Wert sind, mufl
E[r%]/[¢:(1 — 0)] > P, gelten. Eine implizite Vereinbarung unter Managern ist stabil,
solange das erwartete Einkommen bei Einhalten das bei und nach einem einseitigen

Abweichen iibersteigt. Die Stabilitdtsbedingung fiir Manager lautet daher

L ] [ (4 2B ] )
= I

Hélt ein Manager die implizite Absprache nicht ein, sinkt der Gewinn und damit der

Aktienkurs in der Zeit nach der Ausbruchsperiode. Zudem antizipieren die Anleger
den Gewinnriickgang. Der Aktienkurs sinkt deshalb schon in der Periode des Aus-
bruchs. Der Manager bekommt daher bereits unmittelbar nach dem Abweichen von
der Vereinbarung eine geringere Vergiitung. Der Eigentiimer dagegen erhélt den Aus-

bruchsgewinn und realisiert erst in der Strafphase geringere Gewinne. Die Einbufe ist

12 O“ steht fiir die Ausgestaltung des Anreizvertrags ICA durch ein Optionspaket.
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damit fiir Manager hoher als fiir Eigentiimer. Wiederum liegt der fiir Kollusion kriti-
sche Diskontierungsfaktor niedriger oder das kritische Nachfrageniveau bei Delegation
hoher. Umgekehrt wird durch eine impliziten Vereinbarung bei gegebenem Diskon-
tierungsfaktor und gegebener Nachfrage ein hoherer erwarteter Gewinn erreicht als

ohne Delegation.

0" ist der Diskontierungsfaktor, der die Anreizkompatibilitétsbedingung fiir Eigen-
tiimer (2) mit Gleichheit erfiillt. Dies gilt auch fiir Schockrealisationen oberhalb von
0. In diesem Fall sind die Aktienkurse bei Kollusion und in der Periode unmittel-
bar nach dem Ausbruch identisch (vgl. (6)). Fiir bei diesem Diskontierungsfaktor
betreiben Manager Kollusion, solange

J 1 E[r"] 5(1 — 671 | Er?)
o Bl I wer | — ~p 0}
ek bt e e e et U ey R K )

erfiillt ist. Bei unbefristeten Vertrigen T — oo gilt dies wegen E[r¥] > E[r?] strikt.
Auch hier lockert eine kiirzere Vertragslaufzeit aufgrund der geringeren Entlohnung
nach dem Abweichen von der impliziten Vereinbarung die Stabilitéitsbedingung (9).
Sie ist daher fiir beliebige Fristen T strikt erfiillt.'®> Auch bei diesem Vertragstyp kon-
nen Manager in einer kleinen Umgebung unterhalb des kritischen Diskontierungsfak-
tors 0% eine implizite Absprache treffen, wogegen der Anreiz auszubrechen aus Sicht
der Eigentiimer bereits iiberwiegt. Ebenso konnen Manager bei einem gegebenen Dis-
kontierungsfaktor den gleichen Preis wie Eigentiimer noch bei einem etwas héheren
Nachfragerealisation setzen. Die fiir Kollusion kritische Untergrenze des Schocks ist
auch bei Entlohnung durch Optionen fiir Manager hoher. Manager erreichen durch
Absprache einen hoheren erwarteten Gewinn als Eigentiimer. Der Unterschied zwi-

schen Eignern und Managern steigt bei Verkiirzung der Vertragslaufzeit.

Beide Seiten der Bedingung (9) steigen mit sinkendem Ausiibungspreis P;. Ein Ei-
gentiimer kann die Kollusionsneigung seines Managers erhthen, indem er den Aus-
senkt. Durch P; = E[r5]/[p;(1 — 6*)] erméglicht er dem Manager
die hochstmogliche Kollusion (vgl. Anhang A). Empirische Untersuchungen dagegen

iibungspreis P;
zeigen, dafl nur in etwa 3% der Félle der Ausiibungspreis des Optionspakets unter
dem aktuellen Aktienkurs liegt (discount options). Dariiber liegt er bei 1,5% der
Optionen (premium options). Der iiberwiegende Teil von 95,5% der Aktienoptionen
beinhaltet dagegen einen Ausiibungspreis in Hohe des aktuellen Kurses (Murphy 1999,
Tabelle 5). Geht man davon aus, dafl die Manager in der betrachteten Periode eine

implizite Vereinbarung getroffen haben und auch einhalten, konnten die Eigentiimer

13 Wie bei aktienkursorientierter Vergiitung ist die Stabilititsbedingung bei homogenen Giitern leich-
ter zu erfiillen, da die Anbieter hier im Wettbewerb keine Gewinne erzielen. Die Vertragsdauer spielt

keine Rolle mehr.
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durch Senken des Ausiibungspreises die Kollusionsneigung der Manager erhohen. Un-
terschiede zwischen dem theoretischen Modell und der Ausgestaltung der Optionen
in der Realitdt lassen sich durch rechtliche Vorschriften iiber die Rechnungslegung
oder Mindesthaltezeiten und Beriicksichtigung der Risikoneigung erkliaren ( Yermack
1997).

3.2.2 Verzogerte Entlohnung orientiert am Aktienkurs

Durch Aufschieben der Entlohnung soll sichergestellt werden, dal der Manager nicht
allein kurzfristige Ziele verfolgt. Dies mufl insbesondere dann verhindert werden, wenn
er in der néchsten Zeit kiindigt oder sein Arbeitsvertrag auslduft. Die Geschéftsfiih-
rer der in den Standard € Poor’s 500 gelisteten Unternehmen etwa erhielten im Jahr
1996 5,5% ihrer gesamten Vergiitung durch sogenannte long term incentive plans, die
sich iiblicherweise am gleitenden Durchschnitt des Unternehmensergebnisses der vor-
hergehenden drei bis fiinf Jahre orientierten. Ein weiterer Bestandteil der Entlohnung
sind iiber Betriebsrenten hinausgehende Pensionszahlungen, die ebenfalls an den Un-
ternehmenserfolg ankniipfen (Murphy 1999). Auch in Deutschland erhalten ehemalige
leitende Angestellte nach ihrer Pensionierung zunehmend zusétzliche Leistungen aus
vorhergehenden Arbeitsverhéltnissen (vgl. ,, In der Sozial-Cafeteria®, Siiddeutsche Zei-
tung vom 17.4.2001).

3.2.2.1 Aktienkomponenten

Eine Moglichkeit der verzogerten Entlohnung besteht darin, den Manager nach der
Gewinnausschiittung am Ende jeder Periode zu bezahlen (Vertragstyp ICB). In die-
sem Fall geht der aktuelle Periodengewinn nicht mehr in den Aktienkurs des Un-
ternehmens ein. Von der Ausbruchsperiode bis zum Vertragsende in T' erhélt er die
Zahlung f; [ d E[x®]/ (p:(1 — 8))]. Die Anreizkompatibilitétsbedingung lautet daher
1(5E[7TK]:| 1—5Tf {1 (5E[7TB]}

1
1= /i [E -0 | " 1-6" &

P (10)

Unabhiingig von der Laufzeit des Vertrags ist wegen E[rX] > E[xX] > E[x”] je-
de implizite Vereinbarung stabil. Ungleichung (10) gilt auch fiir homogene Giiter,
da in der Strafphase auf einem solchen Markt keine Gewinne anfallen E[x®] = 0.
Manager mit einem Vertrag vom Typ ICB betreiben daher unabhéingig vom Grad
der Produktdifferenzierung, vom Diskontierungsfaktor und von der Realisation des
Nachfrageschocks perfekte Kollusion. Da die Stabilitdtsbedingung bereits fiir einen
unbefristeten Vertrag strikt gilt, kann die Kollusionsneigung der Manager durch eine

Verringerung der Vertragslaufzeit nicht erhcht werden.
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Alternativ zur Entlohnung nach der Gewinnausschiittung kann der Manager um m
Perioden verzogert entlohnt werden, wobei die Zahlung entsprechend verzinst wird.
Bei einem solchen Vertragstyp ICC erhélt er fiir seine Arbeit in der aktuellen Periode
t in Periode t + m die Zahlung (1 + 7)™ f; (P/™™). Geht er davon aus, mit der

Wahrscheinlichkeit 1—7 in einer Periode auszuscheiden, ist seine erwartete Vergiitung

T
1 —n an 1+kfz Pt+m+k) (11)
k=0

Da der Aktienkurs des Unternchmens bei Kollusion sowie bei Ausbruch durch

P = BlrB]/[pi(1 — 6)] baw. PH™ = E[x4] + 6 E[x]/[pi(1 — )] (12)

(2

gegeben ist, erhélt er unabhéingig von der Vertragslaufzeit, vom Diskontierungsfaktor
0 und vom Nachfrageschock 6, bei perfekter Kollusion das hochste Einkommen. In
einem homogenen Markt ist der Kurs nach Ausbruch Null, weshalb sich der Manager

auch hier unabhéngig von ¢ und 6#; an der perfekten Kollusion beteiligt.

3.2.2.2 Aktienoptionen

Entlohnung durch Optionen erfolgt in der Praxis meist verzogert, da schon die Min-
desthaltezeit fiir die erste Tranche iiblicherweise zwolf Monate betréagt. Der Rest eines
Pakets wird iiber die Laufzeit verteilt féllig. Fiir grole US-Unternehmen ermittelt Ko-
le (1997) eine durchschnittliche Mindesthaltezeit von 30 Monaten, laut Conyon et al.

(1995) betrigt sie in Grofibritannien sogar mindestens drei Jahre.

Die beiden Vertragstypen ICB und ICC koénnen modifiziert werden, indem die Akti-
enkomponente durch ein Optionspaket ersetzt wird. Arbeitet ein Manager mit einem
Vertrag vom Typ ICB-O, lautet seine Anreizkompatibilitéitsbedingung

1 1 SE[x5] 1—67 1 §E[rB]
m%[al_é _Bi:|> 1_5max{%{51_5 —Bl}ao} (13)

Hier wurde bereits beriicksichtigt, dal der Eigentiimer einen Ausiibungspreis setzen
wird, der kleiner ist als der diskontierte Gewinnstrom bei Kollusion. Solange der
Manager sich an die implizite Absprache hélt, erhélt er in jeder Periode als Vergiitung
% [OE[X])/[p:(1 = §)] — P;] > 0. Aufgrund von E[x¥] > E[r”] ist die Ungleichung
bei unbefristeten Vertragen immer erfiillt und wird durch Befristung weiter gelockert.
Bei homogenen Giitern erzielen die Unternehmen im Preiswettbewerb keine Gewinne.

Bedingung (13) bindet in diesem Fall noch weniger eng.
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Bei um m Perioden verzogerter Optionsentlohnung (Typ ICC-O) erhilt der Manager

T

(L=n) Y g Hy(pfrmtr — ). (14)
k=0

Wie auch beim Vertragstyp ICB-O héngt sein Verhalten im Wettbewerb allein von

den Aktienkursen bei Einhalten der Kollusionsvereinbarung sowie bei ihrem Zusam-

menbruch ab. Aus den durch (12) gegebenen Kursen ersieht man, daf sich der Mana-

ger auch unter einem solchen Vertrag bei homogenen wie heterogenen Giitern durch

Ausbruch schlechterstellt.

Unabhéngig von der Ausgestaltung der verzogerten Vergiitung betreiben die Manager
mit und ohne Produktdifferenzierung fiir alle Diskontierungsfaktoren und Nachfrage-
niveaus perfekte Kollusion. Delegation bei verzégerter Entlohnung fiithrt zu Preisen,

die exakt der stochastischen Nachfrage folgen.

4 Nachfragezyklen

Bisher lagen der Analyse transitorische Schocks zugrunde. Da sie identisch und un-
abhéngig gleichverteilt (i.i.d.) sind, war das Nachfrageniveau jeder Periode von den
vorhergehenden und nachfolgenden Realisationen unbeeinflufit. Tatséchlich 148t sich
aber aus der Hohe der gegenwértigen Nachfrage mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit
auf die in den folgenden Perioden nachgefragte Menge schlieen. Die Untersuchung
der US-Konjunkturentwicklung von Hamilton (1989) weist solche Zusammenhéinge
empirisch nach. Es ist zu erwarten, dafi bei Korrelation fiir verschiedene Perioden
nicht nur unterschiedliche Ausbruchsgewinne, sondern auch verédnderte erwartete Ge-
winne aus der Kollusion resultieren. Die Preissetzung insgesamt wird sich deshalb

gegeniiber dem Verhalten der Anbieter bei unkorrelierten Schocks verdndern.

Ist die Nachfrage starken zyklischen Schwankungen unterworfen, liegt eine (iiberwie-
gend) deterministische Entwicklung vor. Eine solche Nachfrage 148t sich durch einen
wiederkehrenden Zyklus der Linge ¢ modellieren. Zu diesem Zweck wird der Ansatz
von Haltiwanger, Harrington (1991) fiir den Fall eines heterogenen Gutes erweitert.!

Die Nachfrage D(p, 0;) steigt stetig im Parameter 6;, der ihre zeitliche Entwicklung

14 Thre Annahme eines homogenen Gutes stellt insbesondere fiir empirische Untersuchungen eine
erhebliche Einschrinkung dar. Dies kritisieren auch Borenstein, Shepard (1996, S. 433) in ihrer
Untersuchung des US-Benzinmarktes. Sie stellen fest: ,,If punishment means a reversion to a non-
cooperative equilibrium so that ’punishment’ and 'noncollusive’ profits are equal, this assumption
might be violated in gasoline markets. On the demand side, there is reason to believe that noncol-

lusive margins would be changed with demand.“
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bestimmt. #; folgt dem Muster

(

01 fir t=1,t+1,2t+1,3t+1,...
0, fir t=2,t+2,2t+2,3t+2,...
9,5: ~ — ~ _ N
0; fir t=1¢t+1¢20+1,..
\ 07 fir ¢t =1¢,2t,3t,... .
mit 6 <0y <..<0;>..>60;1>0: (15)

Die Nachfrage steigt daher vom Beginn des Zyklus in Periode 1 monoton bis zum
Hohepunkt des Zyklus in ¢ und sinkt anschlieBend so lange, bis sie in £+ 1 wieder das

Ausgangsniveau erreicht.

4.1 Unternehmensleitung durch Eigentiimer

Perfekte Kollusion

Unter Eigentiimern ist perfekte Kollusion stabil, wenn der resultierende erwartete Ge-
winnstrom den bei einseitigem Abweichen iibersteigt. Um den Unterschied zu allen
anderen moglichen gleichgewichtigen Absprachen hervorzuheben, werden im weiteren
Variablen beim Grenzfall der perfekten Kollusion durch den Index K gekennzeich-
net. Mit 7/t = 7f'(;), R = A, B, K als Periodengewinn eines Anbieters folgt als
Stabilitdtsbedingung

> o [W{( Ol + Ol e I 8T 5571751] =

7=0

T+ Z 5 [57r£r1 + 0T, 4 ot 4+ (5{%?} , Vt bzw.  (16)
7=0

2557 [5 (Wfil — 71'5_1) 4. 46 (W,;K — W?) 4+ .44 <7rf( — W?)} > 7rtA—7Tk. (17)
Sie entspricht der Anreizkompatibilitdtsbedingung (2) bzw. (3) bei unkorrelierten
Schwankungen. Wieder vereinbaren die Eigentiimer implizit einen Pfad der Kollu-
sionspreise {p¥,}2,, der (17) erfiillt und zugleich den erwarteten Gewinn aus der
impliziten Absprache maximiert.

Ableiten der linken und rechten Seite der Ungleichung (17) nach dem Diskontierungs-
faktor ¢ fithrt zu

82(-)/85 = (WEH - 7T£H> + 24 <7r5r2 — Wﬁ2) NI (ﬂ'tK - Wf) >0 und
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A(r — xF) /06 = 0.

Der zusitzliche Gewinn aus der Absprache steigt stetig im Intervall § € [0, 1], der zu-
sétzliche Gewinn bei einseitigem Abweichen dagegen bleibt konstant. In Abhéngigkeit
von der Startperiode t ergeben sich unterschiedliche diskontierte Gewinnstréome pro
Konjunkturzyklus. Der kritische Wert des Diskontierungsfaktors fiir den Bedingung
(17) mit Gleichheit erfiillt ist, hédngt daher von ¢ ab. Liegt der Diskontierungsfaktor
der Unternehmen iiber der kritischen Schwelle éf_( , folgt der Preispfad {p¥,}22, ex-

akt der Entwicklung der Nachfrage. Es resultiert eine prozyklische Preissetzung. Liefle

sich in allen Perioden der maximale Gewinn 7er erreichen, wire Kollusion stabil, falls
O (g B A K
1—5(Wf_ﬂf)2”f_”f (18)
gilt. Dies ist fiir Diskontierungsfaktoren
_ 77'{4 — 7rf_<
K _
0y >0 = ﬁ~ (19)

i i
erfiillt. Da dieser maximale Periodengewinn aus perfekter Kollusion bei schwankender
Nachfrage nicht iiber den gesamten Zyklus erreicht wird, ist fiir diesen Wert 9; die
Anreizkompatibilitdtsbedingung (17) sicher verletzt. Die kritische Grenze des Diskon-
tierungsfaktors liegt daher oberhalb derer eines Marktes ohne Nachfrageschwankun-

gen.

Imperfekte Kollusion

Auch eine beliebige implizite Absprache ist anreizkompatibel, falls der erwartete Ge-
winnstrom daraus den bei und nach einem Abweichen {ibersteigt. Die Stabilitédtsbe-

dingung lautet deshalb
25'?7 [5 (7 —75) +..+0 (Wf—ﬂfg)] >t — k. (20)
7=0

Die Eigentiimer einigen sich daher implizit auf den Preispfad {p¥,}22,, fiir den dies
mit Gleichheit erfiillt ist. Zur Herleitung der Preissetzung bei imperfekter Kollusion
wird der zusétzliche Gewinnstrom bei Einhalten der Vereinbarung im Vergleich zum

Ausbruch in Periode ¢ definiert als

o0

Vt, 7, 7l = Z 66 (i —7h) + -+ ot (nf —aP)] —m + s (21)
7=0

Laut Ungleichung (20) gilt bei stabiler Kollusion V (¢, 7, .., 7f) > 0. Wird der Dis-

kontierungsfaktor 6 unterschritten, miissen die Eigentiimer fiir die kritischste Pe-

riode t* implizit Preise unterhalb derer bei perfekter Kollusion p¥,. < pKt* ver-

einbaren. Dadurch verringern sie den moglichen Ausbruchsgewinn und kénnen die
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Kollusion stabil halten. Aus der Stetigkeit der Preissetzung im Diskontierungsfak-
tor folgt zugleich, dafl der Preis jedes Unternehmens pf(t in einer kleinen Umgebung
unterhalb von des fiir perfekte Kollusion kritischen Diskontierungsfaktors éf_( noch
nicht den Mittelwert der unmittelbar zuvor und danach gesetzten Preise pfft*fl und
pfi 41 unterschreitet. Bis zur kritischen Grenze &, erfiillt der kollusive Preispfad die

Ungleichungskette
pK1+,€g < .. < pKtA_,'_k,t* > > pKt*+kg > > pK(k_H)[_l > pK(kH)g, vV k € Np. (22)

In allen Perioden aufler der kritischsten t* betreiben die Anbieter perfekte Kollusion.
Im Intervall [6;, §7) bleibt die Preissetzung exakt prozyklisch, obwohl perfekte Kol-

lusion nicht mehr moglich ist.

Sinkt der Diskontierungsfaktor weiter, sind die Unternehmen gezwungen, in immer
mehr Perioden den Gewinn und damit den Preis zu senken. Die Preissetzung ist in
einem immer grofleren Teil des Zyklus antizyklisch. Dieser Teil ist um so grofer, je
niedriger der Diskontierungsfaktor liegt. Im Intervall [§,, d;) resultiert auch bei zykli-
scher Schwankung das von Rotemberg, Saloner (1986) fiir unkorrelierte stochastische

Schocks gezeigte Ergebnis antizyklischer Preissetzung.

Néhert sich der Diskontierungsfaktor von oben der kritischen Unterschwelle bei kon-
stanter Nachfrage D(p,6;),0; = konst. YVt =1,...t

A K

=T
0, = L—— 23
0= A E (23)

muf} der Kollusionsgewinn 7/ iiber den Zyklus konstant sein. Bei einer ,eingipfligen®
Nachfrageentwicklung nach (15) kénnen die Eigentiimer dies nur durch einen exakt
antizyklischen Preispfad {p¥,}°, erreichen:'> Ein Widerspruchsbeweis zeigt, dafl der
Periodengewinn iiber den Zyklus nicht konstant sein kann, wenn der Preispfad nicht
exakt antizyklisch ist. In diesem Fall gibt es fiir irgendeinen Wert des Diskontierungs-

faktors nahe ¢, eine Periode t, in der der Periodengewinn bei Kollusion griofier ist

15 Gewinnsenkung durch implizites Absprechen von Preisen oberhalb derer bei perfekter Kollusion
ist mit dem optimalen Kollusionspreispfad unvereinbar: Unabhéngig vom Diskontierungsfaktor gilt
p¥, < pKt, Vt. Wire dies nicht der Fall, konnten Unternehmen durch Senken des Kollusionspreises
auf den bei perfekter Kollusion ihren Gewinn erhthen. Dies widerspricht aber der Definition des
(gewinnmaximalen) Kollusionspreises (vgl. S. 15). Eine solche Preiséinderung wiirde die Stabilitét
der Kollusion nicht gefihrden: In der Periode ' erhoht sich der Gewinnstrom durch Senkung
auf pKt, bei Einhaltung der Vereinbarung. Der Ausbruchsgewinn dagegen sinkt leicht, da ein
Unterbieten des impliziten Kartells zum Preis bei perfekter Kollusion nicht mehr mdoglich ist. Liegt
die aktuelle Periode vor oder nach t’, ist der kollusive Gewinnstrom bei einer solchen Preissenkung
ebenfalls hoher, der Ausbruchsgewinn dagegen bleibt unberiihrt. Ein Preis iiber dem bei perfekter

Kollusion vereinbarten kann nicht Bestandteil des Kollusionspreispfads {p¥,}?°, sein.
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als der mindestens einer anderen Periode. Es gilt daher n/f > 7/, V¢ = 1,....% und

7l > 7K fiir irgendein ¢ # . Damit folgt
VK, ...,7th<, T < V(I L w, (24)

wobei (24) links die Bedingung fiir Anreizkompatibilitit einer impliziten Vereinba-
rung ab Periode ¢’ und rechts die gleiche Bedingung fiir konstante Periodengewinne
7l beinhaltet. Das Ungleichheitszeichen gilt, da V(+) in 7 steigt. Fiir 6 — §, geht die
rechte Seite gegen Null. Es ergibt sich der Widerspruch V (', 7, ..., 7[, ..., 7f) < 0.
Sind die Periodengewinne nicht konstant, und damit der Preispfad nicht exakt anti-
zyklisch, ist fiir 6 nahe 9§, die Absprache nicht stabil. Fiir Diskontierungsfaktoren im

Intervall [§, &;) vereinbaren die Eigentiimer einen Preispfad {p¥,}22,, fiir den

pK1+,€g > pK2+kt—... > pK,ngk{ < ... < pK(k.H)t—_l < pK(kH)t—, VkeNy (25)

gilt. Steigt vom kritischen Wert 9, ausgehend der Diskontierungsfaktor, konnen die
Eigentiimer den Preis in einer der Perioden leicht anheben. Wegen der Stetigkeit des
Gewinnstroms in § erfolgt auch die Preisanpassung stetig. In einem gewissen Bereich
J € 9y, &) ibersteigt der Preis dieser Periode daher den Mittelwert zwischen den
Preisen der Vor- und der Folgeperiode noch nicht: Der Preispfad erfiillt nach wie vor
die Eigenschaft (25), der Gewinn ist in der betrachteten Periode allerdings bereits
hoher als im restlichen Zyklus. Erst ab der kritischen Schwelle &; kann auch eine kol-

lusive Vereinbarung getroffen werden, in der einer der Preise das strikt antizyklische
Schema durchbricht.

Preiswettbewerb

Aus (21) folgt zugleich, da unterhalb des kritischen Diskontierungsfaktors
0, keine Kollusion moglich ist, weil hier der Ausbruchsgewinn den Gewinn aus der
impliziten Vereinbarung selbst dann iibersteigt, wenn die kollusiven Periodengewinne
iiber den Zyklus konstant gehalten werden. Fiir Diskontierungsfaktoren im Intervall
0, §,) konkurrieren die Eigentiimer im Wettbewerb und setzen den Preis p®,. Da
auch dieser Preis von der Hohe der Nachfrage abhéngt, resultiert bei differenzierten
Produkten in der Strafphase ebenfalls exakt prozyklische Preissetzung. Nur im ho-
mogenen Markt setzen die FEigentiimer als Strafe den Wettbewerbspreis p; = c. Diese
Preissetzung ist von der Hohe der Nachfrage unabhéngig. Im Preiswettbewerb bei

nicht-differenzierten Giitern resultiert daher ein azyklischer Preispfad.
Zyklische Preisentwicklung

Die Ergebnisse beziiglich der Preisentwicklung veranschaulicht Abbildung 2. Wie Ab-
bildung 3 zeigt, gibt es bei einem eingipfligen Zyklus fiir jede Periode, nach der die
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Abbildung 2: Preisentwicklung in Abhéngigkeit vom Diskontierungsfaktor

heterogen: exakt prozyklisch
homo7en: azyklisch

exakt antizyklisch gemischt exakt prozyklisch
|r HE— } - )
0 ét 5?5 5_15 éf( 1
[§ y P y )\ ~ J
Wettbewerb imperfekte Kollusion perfekte Kollusion

Nachfrage steigt (z. B. t'), eine Periode mit gleichem Nachfrageniveau, nach der sie
fallt (z. B. ¢”). Da die Periodengewinne diskontiert werden, erreichen die Eigentiimer
durch eine implizite Absprache in Perioden, nach denen die Nachfrage noch steigt,
immer einen hoheren Gewinnstrom. Da in beiden Féllen der gleiche Ausbruchsge-
winn resultiert, mufl die Periode t*, in der wegen § < éf zuerst perfekte Kollusion
unmoglich wird, in eine Rezessionsphase fallen.'® Ausbruch lohnt sich in Zeiten fal-
lender Nachfrage mehr, weil in diesem Fall der entgangene Kollusionsgewinnstrom
unter dem der Periode mit gleichem Niveau, aber steigender Nachfrage liegt. Im
deterministischen Zyklus ist Rezession die fiir Kollusion kritische Phase. Der Unter-
schied zu einem Markt mit unkorrelierten Schocks, in dem eine hohe Nachfrage die
Kollusion erschwert, erklart sich dadurch, dafl die Unternehmen hier das Muster der
Nachfrageentwicklung kennen. Die Entscheidung iiber das Einhalten der impliziten
Vereinbarung héngt daher nicht vom aktuellen Niveau der Nachfrage (wie im Mo-
dell mit i.i.d. Schocks von Rotemberg, Saloner (1986)), sondern von ihrer erwarteten

Zunahme ab.
Entwicklung der Periodengewinne

Die Gewinne dagegen entwickeln sich unabhéngig von der Preissetzung prozyklisch:
Zu Beginn des Aufschwungs ist aufgrund der hohen Periodengewinne perfekte Kol-
lusion moglich. Mit steigender Nachfrage nehmen daher zunéchst auch die Perioden-
gewinne zu. Riickt die Phase fallender Nachfrage ndher, mufl ab einem bestimmten
Zeitpunkt der implizit vereinbarte Preis gesenkt werden, um die sinkende Strafe aus-
zugleichen. Damit verringern sich die Periodengewinne. Die Preissenkung wird immer
grofler, bis schlieflich die Rezession eintritt und die Marktnachfrage wieder sinkt.

Damit sinken aber auch die Gewinne weiter. Der Preis kann im weiteren Verlauf der

16 Formal schlieBt dies an den Beweis in Anhang B, Gleichung (44) an: Bei gleichem Niveau der
Nachfrage ist der Strom der diskontierten Kollusionsgewinne in ¢’ gréer als in ¢/, wenn ¢/ < £ > ¢

ist. Ein analytischer Nachweis findet sich in Haltiwanger, Harrington (1987).
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Abbildung 3: Gewinnentwicklung im Aufschwung und im Abschwung

- A )

Boomphase Rezessionsphase Boomphase Rezessionsphase

Rezession wieder erhoht werden, wenn der néchste Aufschwung bereits in Sicht ist
und der diskontierte Gewinnstrom aus Kollusion steigt. Die Gewinnentwicklung folgt
daher fiir hohe Diskontierungsfaktoren ¢ exakt der Nachfrage und lduft ihr um so

mehr voraus, je kleiner § ist. Der formale Nachweis wird in Anhang B gefiihrt.
Empirie

Diese theoretischen Vorhersagen wurden von Rosenbaum, Sukharomana (2001) an-
hand von Daten fiir die Zementindustrie aus 20 US-Bundesstaaten iiberpriift. In die-
sem Markt ist in Perioden mit gleichem Absatz der Preis im Aufschwung tatsichlich
hoher als im Abschwung. Zudem lduft die Gewinnentwicklung der der Nachfrage in al-
ler Regel voraus. Die wesentlichen Folgerungen aus dem obigen Modell werden durch
die 6konometrische Schétzung gestiitzt. In einer empirische Untersuchung des Kraft-
stoffverkaufs an Tankstellen in 59 US-Stadten beobachten Borenstein, Shepard (1996)

ebenfalls einen mit zunehmender erwarteter Nachfrage steigenden Preisaufschlag.

4.2 Unternehmensleitung durch Manager

4.2.1 Periodengleiche Entlohnung orientiert am Aktienkurs

4.2.1.1 Aktienkomponenten

Manager mit einen Vertrag vom Typ ICA erhalten in jeder Periode die kursabhéngige
Zahlung f(Pf). Der Aktienkurs héngt wiederum von der augenblicklichen Hohe der
Nachfrage und damit von der Ausgangsperiode ab (vgl. (1)). Er betrédgt bei Kollusion
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bzw. Preiswettbewerb

1 1
P} = Eﬁ (Wt+7 +o 6 17Tt+r 1> R=K,B (26)
und bei Ausbruch

1 ) .

Perfekte Kollusion

Ein Manager beteiligt sich an der perfekten Kollusion, solange er dadurch das hochste

Einkommen erreicht:

Z fz|: <7rt+7+ R 1)} >
1 A 0 B i—-1_B
>fi |:E (’Nt +?5£<7Tt+1+...+5 7Tt >>:|_|-

+ Z(V fi [ (71—25-"-7' R L v 1)} : (28)

Die Ungleichung gilt strikt, da der Manager annahmegeméfl bei eigener Indifferenz
die Ziele des Eigentiimers verfolgt. Fiir den Wert des Diskontierungsfaktors éf_{ , fiir
den die Anreizkompatibilitdtsbedingung der Eigentiimer (16) mit Gleichheit erfiillt
ist, sind die Aktienkurse bei Fortdauer der Kollusion und bei Ausbruch gleich.

1 1 o o i—
— = (w{(+...+§f K4 +5K 7rtK1):
Pi ]‘_ét

7r,§4+

1

t—t ~t—1
7{<7r£1+...+§f( 7By 1 oF wf). (29)
1-4f

Einsetzen in die Anreizkompatibilitdtsbedingung der Manager fithrt zu

iéz{(T Ji [iﬁ (7rt+7+ —|—5Kt 17T£T 1)] >

T _
>N 6 g, [3 (Wt 1)] . (30)
Vi1 _ éff

Diese Bedingung ist unabhéngig von der Vertragsdauer fiir Qf? immer erfiillt, da der
einzelne Periodengewinn bei Kollusion héher ist als bei Preiswettbewerb. Da sie strikt
gilt, wogegen die der Eigentiimer (16) fiir éf{ mit Gleichheit erfiillt ist, gibt es wieder
eine kleine Umgebung unterhalb dieses kritischen Diskontierungsfaktors, fiir die al-

lein Manager eine stabile Absprache treffen konnen. Die Umgebung ist umso grofier,
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je kiirzer der Vertrag lduft, da Ungleichung (30) umso schwécher bindet, je kiirzer
die Laufzeit T gewéhlt wird. Grund fiir die hohere Kollusionsneigung der Manager
ist auch hier die perfekte Voraussicht der Aktionére, die das Ausbleiben von Gewin-
nen nach dem Bruch der impliziten Vereinbarung vorhersehen und das abweichende

Unternehmen weniger hoch bewerten.
Imperfekte Kollusion

Im Abschnitt 4.1 wurde gezeigt, das Eigentiimer fiir Diskontierungsfaktoren im Inter-
vall [d;, éf( ) zwar keine perfekte Kollusion iiber den gesamten Zyklus erreichen, den-
noch aber implizit einen Preispfad vereinbaren, der der Entwicklung der Nachfrage
folgt. Ist perfekte Kollusion nicht mehr moglich, setzen die Eigentiimer den gewinn-
maximalen Kollusionspreis. Damit ist ihre Anreizkompatibilitdtsbedingung (20) fiir
alle Werte des Diskontierungsfaktors unterhalb von éf_( mit Gleichheit erfiillt. Dies
gilt auch fiir §,. Wie bei perfekter Kollusion zeigt ein Vergleich der Stabilititsbedin-
gungen, dafl die Manager auch fiir diesen Diskontierungsfaktor einen hoheren Kollusi-
onsgewinn erreichen. Umgekehrt konnen sie den gleichen kollusiven Preispfad bereits
bei einer niedrigeren kritischen Untergrenze vereinbaren. Der Bereich von 4, fiir den
der Preispfad exakt der Entwicklung der Nachfrage folgt, verschiebt sich durch De-
legation leicht nach unten. Die gleiche Argumentation gilt fiir die iibrigen kritischen
Werte des Diskontierungsfaktors. Manager konnen auch in einem kleinen Bereich
unterhalb von J, noch (imperfekte) Kollusion betreiben. Ebenso verschiebt sich die
Obergrenze fiir exakt antizyklische Preissetzung &; bei Delegation nach unten. Die
Verschiebung gegeniiber den kritischen Werten fiir Eigentiimer steigt wiederum mit
sinkender Vertragslaufzeit. Auch bei zyklischen Schwankungen der Nachfrage steigt

bei Aktienentlohnung die Kollusionsneigung.

4.2.1.2 Aktienoptionen

Der Manager erhélt nach einem Vertrag vom Typ ICA-O die vereinbarte Zahl der
Aktien ~; zum festgelegten Ausiibungspreis P,. Wieder ist (perfekte) Kollusion nur

attraktiv, wenn der Ausiibungspreis unter dem entsprechenden Aktienkurs liegt:

1 1
Pi<——
@i 1 =0

(rF ot 0t b+ 50 V=1, 31

Bei Entlohnung vor Ausschiittung der Gewinne ist seine Anreizkompatibilitéitsbedin-

gung gegeben durch
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Zé"f [1 7Tt+’r + .. +5t 177—t—|—7' 1 P

11— o il 2
1 orB 4+ .. +6xB
> max {% [— <7T;4+ i1 —; T ) —BZ-] ,0}+
Pi 1-46
1 5t
+Z§Tmax {% LO Tihr + 1t5t Tiirod —Bi] ,0}. (32)

=1

Fiir den kritischen Diskontierungsfaktor Qf_{ , fiir den die Eigentiimer durch eine impli-
zite Absprache gerade perfekte Kollusion erreichen kénnen, bindet ihre Anreizkom-
patibilitdtsbedingung. Daher sind die Kurse bei Kollusion und Ausbruch gleich (29).

(32) vereinfacht sich zu

0 71 g

o 1 +...+0,;
ZétK i 7Tt+r _ 7Tt+T 1 P>
T=1 Pi 1—éK
-1
T 178 _+.. —|—(5K 7B __
> ZéK max { y; | — 27 ol _pil Loy (33)
T=1 Pi 1—(5K

Wegen 7{( > 1P Vt ist diese Ungleichung unabhiingig von der Anzahl +; der Aktien
im Optionspaket und der Laufzeit T' strikt erfiillt. Die Stabilitdtsbedingung der Ei-
gentiimer (16) bzw. (17) dagegen bindet bereits. Der fiir perfekte Kollusion kritische
Diskontierungsfaktor der Manager liegt daher auch bei Optionsentlohnung unterhalb

von 85

Sind dagegen die Eigentiimer gezwungen, durch antizyklische Preissetzung die im
Konjunkturverlauf schwankenden Gewinne zu glatten, um die Stabilitdt der Kollu-
sion zu wahren, gilt die gleiche Argumentation wie bei perfekter Kollusion. Fiir alle
kritischen Werte des Diskontierungsfaktors ¢,, 8, 8 ist die Anreizkompatibilitédtsbedin-
gung der Eigentiimer erfiillt. Die Aktienkurse bei Kollusion und Ausbruch sind gleich.
Wieder resultiert fiir stabile Vereinbarungen unter Managern Bedingung (33), wobei
lediglich éf durch den entsprechenden kritischen Diskontierungsfaktor zu ersetzen ist.
Kollusion unter Managern ist enger als unter Eigentiimern. Die verschiedenen Berei-
che der Preissetzung (vgl. Abbildung 2) verschieben sich leicht nach links. Auch bei
einem solchen Vertrag bindet die Stabilitdtsbedingung bei kiirzerer Laufzeit weniger

eng. Die Kollusionspreis steigt daher bei Delegation mit sinkendem Vertragsdauer 7.

Aus der Anreizkompatibilitdtsbedingung der Manager 148t sich ihr kritischer Dis-
kontierungsfaktor fiir Kollusion bestimmen. Dazu sind zwei Félle zu unterscheiden.
Wihlen die Eigentiimer einen Ausiibungspreis zwischen den Aktienkursen bei Wett-

bewerb und bei Kollusion, erhélt der Manager ab der Periode nach dem Ausbruch
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keine Vergiitung mehr. Die Laufzeit hat daher keinen Einflufl auf die Kollusionsnei-

gung. Bei Indifferenz des Managers zwischen Kollusion und Ausbruch muf} laut (32)

Z5r 1 7Tt+7'+ o 17Tt+7’ 1_p
1—¢ -

i

1 onB ., + ...+ otxl
:_(724+ WHll_éz Wt)_Bi (34)

gelten. Der kritischen Wert §7¢9 erfiillt gerade diese Gleichung. Er liegt um so héher,
je hoher der Ausiibungspreis gewéhlt wird (s. Anhang C). Sinkt P;, nimmt der Vor-
teil des Managers gegeniiber dem Eigentiimer bei impliziten Absprachen und damit
auch die Verschiebung der unterschiedlichen Bereiche der Preissetzung im Intervall
des Diskontierungsfaktors zu. Es reicht aus, den Ausiibungspreis gerade in Hohe des
Gewinnstroms bei Wettbewerb festzusetzen, um den Manager zur hochstmoglichen
Kollusion anzureizen. Die Kollusionsneigung kann in diesem Fall auch durch eine Be-
fristung des Vertrags nicht mehr erhoht werden. Dies entspricht dem Ergebnis fiir

Mérkte mit unkorrelierten Schwankungen (s. Anhang A).

4.2.2 Verzogerte Entlohnung orientiert am Aktienkurs
4.2.2.1 Aktienkomponenten

Perfekte Kollusion unter Managern mit Vertrdgen vom Typ ICB ist stabil, solange
sie dadurch die hochstmogliche Entlohnung erreichen. Da die Manager bei Entloh-
nung nach der Gewinnausschiittung nicht vom Ausbruchsgewinn profitieren, lautet

die entsprechende Bedingung

Z(Ssz 1 57Tt+¢+1 + +5tﬂt+r] 25sz [1 0T 71 + (5:— o'l

Pi

Da der Gewinn in jedem Zyklus bei Kollusion grofler ist als der Gewinn bei Wett-
bewerb, betreiben die Manager mit einem Vertrag vom Typ ICB unabhéngig vom

Diskontierungsfaktor und der Vertragslaufzeit immer perfekte Kollusion.

Alternativ kann der Manager um m Perioden verzogert entlohnt werden, wobei die
Zahlung entsprechend verzinst wird (Vertragstyp ICC). In diesem Fall wégt er bei
seiner Entscheidung ebenfalls seinen Lohn bei Einhalten der impliziten Vereinbarung
gegen den bei Ausbruch ab. Geht er davon aus, mit der Wahrscheinlichkeit 1 — 7 in
einer Periode auszuscheiden, ist sein erwartetes Einkommen analog zu (11) gegeben

durch

T

an 1+kfZ Pt-i—m—i—k:)

k=0
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Die Zahlung hingt vom Aktienkurs (26) bzw. (27) ab. Der Ausbruchsgewinn spielt
aufgrund der Verzogerung der Entlohnung fiir die Hohe der Zahlung keine Rolle. Da
der Aktienkurs bei perfekter Kollusion am hochsten ist, stellt sich der Manager am
besten, wenn er eine solche Absprache eingeht. Auch in diesem Fall ist seine Entschei-

dung nicht vom Diskontierungsfaktor oder der Befristung des Vertrags abhéngig.

4.2.2.2 Aktienoptionen

Bezahlt der Eigentiimer den Manager nach Ausschiittung der Dividenden durch Ak-
tienoptionen (Vertragstyp ICB-0), ist perfekte Kollusion bei einem Ausiibungspreis
P, < (nf 4. 40K ) /[pi(1 — 6%)] anreizkompatibel, solange

25772 57Tt+7’+1 T+t (Stﬂ't—&-ﬂ') _p

5t = e

T f
N Z(ST max {% [(p (57Tt+7'+11+_ (5:_ 0 7Tt+7) — P,
=0 v

,0} . (35)

Auch diese Bedingung ist wegen 7T§_7_ > 7Tg_7_, vV 7 unabhéngig von der Vertragsléange,
vom Diskontierungsfaktor und der Anzahl der Aktien im Optionspaket erfiillt. Durch
einen Ausbruch stellt sich ein Manager in jedem Fall schlechter, da der einmalige
zusétzliche Gewinn bei einem Vertrag vom Typ ICB-O nicht in den zahlungsbestim-

menden Aktienkurs eingeht.

Bei einer um m Perioden verzogerten Vergiitung durch Aktienoptionen (Typ ICC-O)
erhélt der Manager analog zu (14)

T
an 1+I<: Pt+m+l<: Bz) (36)
k=0

Wie auch beim Vertragstyp ICC héngt das Verhalten des Managers allein von den

Aktienkursen seines Unternehmens bei Fortbestehen und Zusammenbruch der Ver-

einbarung ab. Aus den oben angegebenen Kursen (26) und (27) ersieht man, dafi der

Manager bei perfekter Kollusion die héchste Zahlung erhélt.

Bei verzogerter Entlohnung ist perfekte Kollusion unter Managern in jedem Fall sta-
bil. Sie setzen die Preise strikt prozyklisch. Auch die Periodengewinne éndern sich
exakt mit der Nachfrage. Dies gilt wegen der héarteren Strafe ebenfalls bei homogenen

Giitern.
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5 Erweiterungen

5.1 Saisonale und stochastische Nachfrageschwankungen

Treten in den einzelnen Perioden des deterministischen Zykluses zusétzlich unkor-
relierte stochastische (i.i.d.) Nachfrageschocks auf, entspricht dies der Modellierung
der Konjunktur als Summe eines Trends und eines Zufallsprozesses, wie sie in der
Zeitreihenanalyse verwendet wird (vgl. etwa Harvey 1995). Ist der Erwartungswert
des Periodengewinns mit dem zusitzlichen Schock E[rf] genauso hoch wie der Pe-
riodengewinn ohne Schock 7%, reicht es aus, im Modell ohne Schocks die Nachfrage
jeder Periode durch den entsprechenden Erwartungswert zu ersetzen. Auch der Er-
wartungswert des Kollusionsgewinnstroms ist mit dem des Modells ohne zusétzliche
Schocks identisch. Es éndert sich allein der Ausbruchsgewinn. Wie bei ausschliellich
unkorrelierten Schocks sind die Unternehmen gezwungen, ab einer kritischen Reali-
sation den Kollusionspreis zu senken, um ihre Absprache stabil zu halten (vgl. Ab-
schnitt 3). Umgekehrt lockert eine Auspragung unterhalb dieses kritischen Werts die
Stabilitdtsbedingung. Konnten die Anbieter ohne zusétzlichen Schock keine perfek-
te Kollusion erreichen, ist Kollusion auch bei einem hoheren Preis noch stabil. Bei
einer aus Trend und Zufallsproze3 bestehenden Konjunktur setzt sich die Preisent-
wicklung ebenfalls aus einer zyklischen (s. Abschnitt 4) und der durch den zuséatzli-
chen Schock bedingten stochastischen Komponente zusammen. Gleiches gilt fiir den
Wettbewerb unter Managern. Sie erreichen weiterhin eine engere Absprache als Ei-
gentiimer. Die Annahme, dafl die Unternehmen die Nachfrageschwankungen perfekt

vorhersehen konnen, ist fiir die Wirkung der Delegation nicht entscheidend.

5.2 Aktienpakete mit Verkaufsbeschrinkungen

Bisher wurde unterstellt, dal die Manager die Aktien, die sie als Entlohnung erhal-
ten haben, sofort wieder verkaufen. Tatséchlich ist der Verkauf dagegen meist durch
vertragliche oder gesetzliche Regelungen eingeschréinkt. In den USA beispielsweise
schreibt der Securities Ezchange Act, Section 16b eine Mindesthaltezeit fiir Optionen
oder dadurch erworbenen Aktien von sechs Monaten vor. Auch fiir als Entlohnung
erhaltene Aktien gelten oft Mindestbeschéftigungszeiten und Wartezeiten, bevor ein-
zelne Pakete festgelegter Grofle verkauft werden diirfen. Ist der Manager verpflichtet,
die aus dem Anreizvertrag erhaltenen Aktien eine bestimmte Zeit zu halten, wird
er Miteigentiimer des Unternehmens. Zugleich erhélt er einen steigenden Anteil der
als Dividenden ausgeschiitteten Gewinne. Eine solche Beschrankung entspricht der
Einfithrung einer zusétzlichen, gewinnorientierten Entlohnungskomponente. Auch bei

reiner Aktien- oder Optionsentlohnung wird der Manager der Grofle seines Aktien-
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depots entsprechend die Gewinne in seiner Entscheidung beriicksichtigen und sich in
seiner Entscheidung iiber Kollusion eher wie ein Eigentiimer verhalten. Diese Wir-
kung wird in einer aktuellen empirischen Untersuchung von Conyon, Freeman (2001)
auch empirisch nachgewiesen. Halt der Manager also Aktien des eigenen Unterneh-
mens, wird seine Kollusionsneigung sinken. Die Selbstbindung des Eigentiimers durch

strategische Delegation wird durch vertragliche Sperrzeiten abgeschwicht.

6 Schluf3folgerungen

Das vorgestellte Modell zeigt die Auswirkung aktienkursorientierter Entlohnung von

Managern auf die Wettbewerbsintensitét bei schwankender Marktnachfrage.

Es werden zwei Situationen unterschieden: Ist die Entwicklung der Nachfrage durch
stochastische Schocks bestimmt, kann aus ihrer aktuellen Hohe nicht auf die zu-
kiinftigen Nachfrageniveaus geschlossen werden. Durch eine hohe Realisation der Pe-
riodennachfrage wird der zusétzliche Gewinn durch Ausbruch grofler, wihrend der
erwartete Gewinnstrom aus der Kollusion unverdandert bleibt. Die Kollusionsneigung
ist daher in wirtschaftlich giinstigeren Phasen geringer. Manager haben bei der heim-
lichen Preisabsprache im Vergleich zu Eigentiimern, die ihr Unternehmen selbst leiten
einen Vorteil: Die Anleger am Kapitalmarkt antizipieren die Verringerung des Unter-
nehmenswerts bei einem Abweichen von der impliziten Vereinbarung. Der Aktienkurs
sinkt bereits in der Ausbruchsperiode. Die Manager erhalten folglich eine niedrigere
Entlohnung, wogegen Eigentiimer, die ihr Unternehmen selbst leiten, die jeweiligen
Periodengewinne erhalten. Bricht ein Manager die heimliche Absprache, so erleidet
er eine hohere Einbufle als ein Eigentiimer. Eine kollusive Vereinbarung ist daher
bei Delegation und Aktienentlohnung stabiler. Bei verzogerter Entlohnung geht der
Ausbruchsgewinn nicht in den Aktienkurs ein, von dem die Vergiitung der Manager
abhéngt. Die Entlohnungseinbufle bei Ausbruch wird so grofl; daf§ bei solchen Ver-
tragen sogar perfekte Kollusion moglich ist. Bei einer festen Vertragslaufzeit wird der
Manager nach Ausbruch entlassen und dadurch im Vergleich zu einem unbefristeten
Vertrag hoher bestraft: Befristung der Anreizvertrige steigert ebenfalls die Kollusi-

onsneigung der Manager.

Auch bei zyklischen Schwankungen der Nachfrage kénnen Manager aus den genann-
ten Griinden immer einen hoheren kollusiven Preis vereinbaren als Eigentiimer. Mit
diesem verallgemeinerten Modell 148t sich zeigen, dafl Manager mit unverzoégerter
Entlohnung bei sehr niedrigen Werten des Diskontierungsfaktors Wettbewerb und
bei sehr hohen Werten perfekte Kollusion betreiben. In diesen Féllen folgt die Ent-
wicklung der Preise exakt der der Nachfrage. Liegt der Diskontierungsfaktor dagegen
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im mittleren Bereich, resultiert eine teilweise antizyklische Preissetzung. Die Mana-
ger miissen durch einen niedrigeren Kollusionspreis in einer Anzahl von Perioden
den geringeren erwarteten Gewinnstrom bei Kollusion kompensieren. Im Vergleich zu
Eigentiimern haben sie eine hohere Neigung zu geheimen Absprachen. Dies schliagt
sich in niedrigeren kritischen Werten des Diskontierungsfaktors fiir perfekte Kollusi-
on, antizyklische Preissetzung und Wettbewerb bei Delegation nieder. Bei verzogerter
Entlohnung ist wiederum perfekte Kollusion stabil.

Das erweiterte Modell ermoglicht auch, die zeitliche Entwicklung der Preise vorher-
zusagen: Da die zukiinftigen Gewinne von der Entwicklung der Nachfrage abhéngen,
andert sich die Kollusionsneigung der Manager mit der Lage der aktuellen Periode
im Nachfragezyklus. Unverzogerte Entlohnung der Manager fiihrt zu einer héheren
Kollusionsneigung in Phasen steigender Nachfrage, da hier der mogliche zusétzliche
Kollusionsgewinn und damit auch die Strafe nach einem Ausbruch am hochsten ist.
Bei zeitlich verzogerter Entlohnung dagegen konnen die Manager im Gegensatz zu

den Eigentiimern perfekte Kollusion betreiben.

Das Modell zeigt, daf§ sich das Preissetzungsverhalten der Manager bei schwankender
Nachfrage von dem in einem Markt ohne Nachfrageschocks (Spagnolo 2000) unter-
scheidet: Bei unkorrelierten Schocks sind die Manager gezwungen, durch niedrigere
Kollusionspreise bei hoher Nachfrage (im ,,Boom*) ihre heimliche Absprache stabil
zu halten. Bei bekannter, zyklischen Entwicklung der Nachfrage dagegen 1dt die
Kollusionsneigung bei fallender Nachfrage (in der ,Rezession”) nach, und die Preise
sinken. Strategische Delegation bei aktienkursorientierter Entlohnung ist daher bei
geringer Kenntnis der Marktkonjunktur im Boom und bei guter Vorhersehbarkeit der
Nachfrageentwicklung in der Flaute ein Wettbewerbshemmnis. Zugleich erweist sich
das Ergebnis engerer Kollusion bei Delegation von Spagnolo (2000) fiir zufillige wie

zyklische Schwankungen als robust.
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A Die untere Schwelle des Diskontierungsfaktors

bei Optionsentlohnung

iEl[%’?, é%%?) erhélt der Manager ab der Peri-

ode nach dem Ausbruch keine Vergiitung mehr. Die Vertragslaufzeit hat daher keinen

Bei Ausiibungspreisen im Intervall [

Einflufl auf seine Kollusionsneigung. Eine Absprache unter Managern ist in diesem

Fall geméB (8) gerade noch stabil, wenn

1 E[r]] _p _ iﬁA i i(;[cA—oE[Wz‘K] — E[r]]
il =40 Tt g 1— g0

1 éICA_OQ ( E[TI'K]

E 1 _ §ICA—0 \ 1 _ 518,4—0 - Bz‘) =0 (37)

vorliegt. Dies ist eine implizite Funktion f (QICO, P,). Laut Theorem iiber implizite

Funktionen gilt
00'°% 9 [f(8"°° ;) /P

- . 38
aBZ af(QICO’Bi) /aéICO ( )
Differenziert man Gleichung (37) nach P, und §'“?, resultiert
§ico? oA 9B 9C
1= 1§10 <0 und 5 1C0 + 5 51C0 + 5 51C0" (39)

wobei A, B und C wie folgt definiert sind:
1 E[rE]

7

_ 5icA=0>

_02
_ i é[CA O E[?T,LK} b
T 1 §lCA-0 \ | _slcA0 T =i )
Die diskontierten Gewinnstrome A, B und C steigen mit dem Diskontierungsfaktor,

daher ist die rechte partielle Ableitung (39) positiv. Damit ergibt sich insgesamt

65100

> 0.

Die kritische Schwelle §7¢© steigt im Ausiibungspreis P..

Entsprechend folgt aus (8) bei einem unbefristeten Vertrag fiir Ausiibungspreise, die

B
dem Gewinnstrom bei Wettbewerb entsprechen oder darunterliegen P, < ém

. 1-5
wco [ 4, 8'CE[f]  E[rf] 4 8CE[RP]  E[rf]
g T+ 1 _g§lc0 T 1 _gf0f " T 5700 1— 570 =




30

Diese Funktion ist vom Ausiibungspreis unabhingig: Es gilt (9 6°“?)/(0 P,) = 0.
Der Ausiibungspreis P; = E[r7]/ [¢; (1 — 6")] fithrt zur engsten Kollusion unter

Managern. Bei dieser Setzung kann die Kollusionsneigung auch durch eine Befristung

des Vertrags nicht mehr erhéht werden.

B Die Entwicklung der Periodengewinne

Ist {iberhaupt Kollusion moglich, 6 € [§,, 1], fillt die Periode £, in der der hochste Pe-
riodengewinn des Zyklus erreicht wird, in den Aufschwung ¢ € {2, ..., }. Vor Periode ¢
werden die Periodengewinne aus perfekter Kollusion erreicht. Die Gewinnentwicklung
erfiillt

K K K K

K K
ekt < Mg > > T > Tivgsns B € No. (40)

a) Zunéchst wird gezeigt, dafl der kollusive Periodengewinn weiter sinkt, nachdem er
zum ersten Mal unter den Gewinn perfekter Kollusion der Periode gefallen ist:

Definiert man den zusitzlichen Gewinn durch Ausbruch als

A; =7 — 7 und den zusitzlichen Gewinn bei Einhalten der Absprache als

[e.9]

K,=9 (Wt[il - WEH) + 42 (WfiQ — wa) +..= Z 6 (ﬂf - 777{9) :
T=t+1

148t sich die Gleichung (20) auch als K; > A; schreiben.

Ist der kollusive Gewinn in einer Periode t” grofier als in der folgenden, gilt dies
auch fiir den Ausbruchsgewinn und umgekehrt. Laut Definition des Kollusionspreises
(vgl. S. 15) bindet fiir p¥, # p¥, die Anreizkompatibilititsbedingung (20): K, = A,.
Damit gilt zugleich Ky > Aypvyq. Dies ist gleichbedeutend mit

0 (th/(/ﬂ - 7T5+1> + 0Ky > 7TtAj’+1 - 775+1-

Daraus erhalt man

(Wﬁ’—&-l - Wf’(’ﬂ) K

Kt”-i—l > 5 — Ty + 754_1 (41)

Aufgrund der Anreizkompatibilitdt der Absprache bei Wahl der optimalen Kollusi-
onspreise {p¥,}:°, gilt in jedem Fall Kyvyq > Ay = minyy — whi, . (41) ist daher
erfiillt, wenn auch die Ungleichung

A K
T s
A K (701 — Thi) K B
Tl — Mgy > 5 Ty + Ty (42)
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strikt bindet. Sie 148t sich umformen zu § > (mjn,, — 7f5.q)/ (7 — 7. y). Im
betrachteten Intervall ist (42) und daher auch (41) erfiillt. Damit ist gezeigt, daB
Ausbruchs- und Kollusionsgewinn in ¢’ tatséachlich grofer sind als die entsprechenden

Gewinne in ¢’ + 1.
b) Nun soll gezeigt werden, daf§ die Periodengewinne im Abschwung stetig sinken:

K

LA 7r(Ierl)f > ﬂ-{j—(kz-',-l)fa k € No. (43)

Angenommen, in jeder der Rezessionsperioden wiirde der Gewinn aus perfekter Kol-
lusion erreicht: 7/ = 7X, ¢t € {f,...,t}. Da in dieser Phase die Nachfrage fillt, gilt
wtf_( > ng und daher auch 7w > 7/%,. Ist perfekte Kollusion dagegen nicht moglich,
gilt bei sinkenden Periodengewinnen wie unter a) gezeigt 7 > 7% |. Sowohl bei per-
fekter als auch bei imperfekter Kollusion sinken die kollusiven Periodengewinne im

Abschwung;:

k>

K
i > > > k. (44)
c¢)t° € {0,1,..t} sei die erste Periode eines Booms, in der perfekte Kollusion nicht
moglich ist: 75 < 7Tto. In den Perioden zuvor erhalten die Unternehmen bei Kollusion
den Gewinn aus perfekter Kollusion: 7 = 75, ¢t € {1,. —1}.
Ist in allen Perioden des Booms perfekte Kollusion moghch, gibt es keine solche
Periode t°. Da die Nachfrage im Aufschwung kontinuierlich ansteigt, gilt dies auch
fiir die Periodengewinne der Eigentiimer aus einer impliziten Absprache: 7r§ < 7T{( <
. < 7r . Mit b) folgt in diesem Fall eine Gewinnentwicklung geméaf
ﬂ§<7r{_<<...<ﬂ§>7rfi1> >l o>l
t ist die kritische Periode, ab der die Gewinne wieder sinken.
Gibt es dagegen eine solche Periode %, gilt wegen 75 < 78 nach a) 75 > 78 41 Es
ist mfs, > 7K >l > xS Mit a) folgt aus 75, > 7., wiederum 75, > 7k,
K K K
P T T
Unter b) wurde bereits gezeigt, dafl die kollusiven Periodengewinne im

Diese Kette 1i8t sich weiterfithren bis zur Periode ¢ (7 > 7T£K =

T > k)
Abschwung stetig sinken, so dafl die Gewinnentwicklung insgesamt charakterisiert

werden kann durch

< . <l | und ﬂf§>7rf§+1 > ..> 7k >l
Ist wf;(fl > 7l wird der maximale Periodengewinn eines Unternehmens bei Einhal-
ten der impliziten Vereinbarung in ¢° — 1 erreicht. Gilt dagegen 75 | < 7&, ist dies

in ¢° der Fall: = t° — 1 oder t = t°.

d) Es bleibt noch zu zeigen, daf die Periode ¢°, in der zuerst perfekte Kollusion nicht
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mehr moglich ist, nicht die erste eines Zyklus sein kann: Bei t° = 1 wire die Gewin-
nentwicklung gegeben durch 7 > £ . > 7r— . Dies widerspricht der Folgerung
7% > 7 in b), Gleichung (44).

Je niedriger der Diskontierungsfaktor ¢, desto schwieriger ist es, die implizite Verein-
barung stabil zu halten: perfekte Kollusion ist bereits frither im Konjunkturzyklus
unmoglich. Die Entwicklung der Gewinne lduft daher der der Nachfrage umso stérker

voraus, je niedriger der Diskontierungsfaktor im Markt ist.

C Wirkung des Ausiibungspreises auf den Grad

der Kollusion

Mit dem Theorem iiber implizite Funktionen kann die Wirkung des Ausiibungspreises

auf die kritische Untergrenze des Diskontierungsfaktors ermittelt werden. Aus der

Anreizkompatibilititsbedingung (34) folgt fiir die kritische Untergrenze §°°°

thR+ 4§10 'y b, b 810 (nf — ) + 8" (nf —=f) _

©; 1 _élCOt 0i T 1 _élCOt

o] ICOt 1
_ B + ZQICOT 1 ,/Tt"rT T+t 5 7rt+7’ 1 B — 0 (45)
' ;i _ 5100t '

Die letzte Gleichung ist eine implizite Funktion F (QICO, P,)=0.

Differenziert man Gleichung (45) nach P, und §’“® resultieren

gico? Exe oH a7

—1= [ _ §lc0 <0 und 5 5100 + 5100 +a5lco=

wobei G, H und J wie folgt definiert sind:

o Lrf b 0O,

Y B 5fcot
co cot

= i(SI (7rt+1 ﬁl)%—...—i—él (7Tt — )

7Y 1— 5fcot ’
00 7 COt 1 5

1= 34107 1af +. +6 mi P

=t ®i 1 — glcot -

Da die diskontierten Gewinnstrome G, H und J in §7°€ steigen, ist die rechte partielle
Ableitung in (46) positiv. Analog zu (38) ergibt sich insgesamt (0 6'“°)/(d P,) > 0

Die kritische Schwelle des Diskontierungsfaktors steigt im Ausiibungspreis.
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Liegt der Ausiibungspreis noch unter dem Aktienkurs bei Wettbewerb, sind alle Terme

in (32) positiv. Die Bedingung fiir eine stabile Vereinbarung lautet fiir ' — oo

S | LTt -2 f;_lﬁﬁ” st (wf ! e MtB) — P+
Pi - Pi -
=0
it 178 _+ .. +61gB
5T _ t+7’ _ t+7'—1 _ P . 47

P, kiirzt sich heraus: Auch bei deterministischer Schwankung der Nachfrage fiihrt
ein Ausiibungspreis in Hohe des Aktienkurses bei Wettbewerb zur engsten Kollusion
unter Managern. Die Kollusionsneigung kann in diesem Fall auch durch Befristung

des Vertrags nicht mehr erhéht werden.
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