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Aktienkursorientierte Managemententlohnung
bei korrelierter Entwicklung der Marktnachfrage

Leslie Neubecker*

Zusammenfassung

Dieser Beitrag zeigt, dafl aktienkursabhéngige Entlohnung bei korrelierter Nachfra-
geentwicklung die Neigung der Manager erhoht, eine implizite Preisabsprache einzu-
halten. Die geringeren Gewinne in der Strafphase fiithren bereits in der Ausbruchspe-
riode zu einem niedrigeren Aktienkurs und damit zu einer geringeren Vergiitung. Der
Anreiz abzuweichen ist daher kleiner als bei anderen Entlohnungsvertrigen. Andert
sich die Nachfrage durch stochastischen Wechsel zwischen einer hoheren und einer
niedrigeren Wachstumsrate, fiihrt unverzogerte aktienkursabhéngige Entlohnung zu
einer schwach prozyklischen bei positiver und zu einer schwach antizyklischen Preis-
entwicklung bei negativer Korrelation. Durch verzégerte Entlohnung werden die Ma-

nager zu perfekter Kollusion veranlaf3t. In diesem Fall setzen sie die Preise azyklisch.

Stock-Based Management Compensation
with Correlated Demand Development

Abstract

We show that stock-based management compensation increases the incentive to
uphold a collusive agreement when market demand fluctuates stochastically. Lo-
wer profits in the punishment phase already reduce the share price and thereby
remuneration in the period of deviation. The incentive to deviate is thus lower than
with other types of compensation. If demand changes stochastically between a high
and low growth rate, managers with undeferred stock-based remuneration set prices
weakly procyclically with positive and weakly anticyclically with negative correla-
tion. Deferred compensation induces managers to collude perfectly. In this case

prices are acyclical.
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A kritischer Wert fiir A, ab dem ohne Korrelation keine Kollusion mehr

moglich ist
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kritischer Wert fiir A\, ab dem bei positiver Korrelation keine perfekte

Kollusion mehr moglich ist
Wahrscheinlichkeit, dafl in der Ausgangsperiode hohe Nachfrage vorliegt

Gewinn eines Unternehmens bei der Nachfragehohe der Ausgangsperiode
D, mit R =K, K

diskontierter Gewinnstrom eines Unternehmens in einer Boomperiode bei

Kollusion

diskontierter Gewinnstrom eines Unternehmens in einer Rezessionsperi-

ode bei Kollusion
Wahrscheinlichkeit des Wechsels von Rezession zum Boom

kritischer Wert fiir p, ab dem ohne Korrelation keine Kollusion mehr

moglich ist

kritischer Wert fiir p, ab dem unabhéngig von der Korrelation Preiswett-

bewerb resultiert

kritischer Wert fiir p, ab dem bei negativer Korrelation keine perfekte

Kollusion mehr moglich ist
Laufvariable fiir die Zeit

Anzahl der Aktien des Unternehmens ¢



1 Einleitung

Immer héufiger setzen Unternehmen ausgekliigelte Anreizvertrige zur Motivation
ihrer 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 (vgl. Murphy 1999). Auch in Deutschland
werden solche Vergiitungskomponenten seit Mitte der neunziger Jahre verstérkt ein-
gesetzt (vgl. Conyon, Schwalbach 2000).

Das hier préasentierte Modell soll die Wirkung aktienkursabhéngiger Entlohnungs-
komponenten auf die Wettbewerbsintensitét in Méarkten mit fluktuierender, stocha-

stisch korrelierter Nachfrage darstellen.

Die Wirkung von Anreizvertriagen als strategischem Instrument im Wettbewerb wird
seit den achtziger Jahren intensiv untersucht. Fershtman, Judd (1987), Sklivas (1987)
und Reitman (1993) zeigen in zweistufigen, strategischen Modellen, dafi es den Eigen-
tiimern von Unternehmen moglich ist, sich durch Delegation der Unternehmensleitung
an Manager auf ein aggressiveres oder friedlicheres Wettbewerbsverhalten festzule-
gen, als bei eigener Fiithrung des Unternehmens. Die genannten Autoren unterstellen
dabei eine linear an Gewinn und Umsatz gekoppelte Vergiitung der Manager. Die
Analyse von Spagnolo (2000) belegt, dal auch durch aktienkursabhéngige Entloh-
nung die Wettbewerbsintensitéit in einem Markt gesenkt werden kann. Er modelliert
die Interaktion zwischen den Managern als unendliche Wiederholung eines einstufigen
Mengenwettbewerbs und unterstellt eine im Zeitablauf konstante Marktnachfrage.
Nachfrageunsicherheit dagegen wird in den bisher erschienen Arbeiten zur strategi-

schen Delegation nicht betrachtet.!

Tatséchlich unterliegt aber die Nachfrage auf Markten gewissen, nicht perfekt vor-
hersehbaren Schwankungen. Wie Rotemberg, Saloner (1986), Haltiwanger, Harring-
ton (1991) und Bagwell, Staiger (1997) nachgewiesen haben, hat das Muster der
Nachfrageentwicklung einen wesentlichen Einflufl auf die Wettbewerbsstrategie der
Unternehmen. Insbesondere héngt die Entscheidung der Unternehmen, durch eine
implizite oder heimliche Vereinbarung, die Preise iber dem Wettbewerbspreis fest-
zusetzen, von der Hohe der aktuellen und zukiinftigen Nachfrage ab. Die Vernach-
ldassigung von Fluktuationen der Nachfrage in den Untersuchungen zur Wirkung von
Anreizvertragen von Managern stellt daher eine Liicke in der Literatur dar. Das hier

vorgestellte Modell soll dazu beitragen, diese Liicke zu schliefen.

! Der Artikel von Fershtman, Judd (1987) ist in dieser Hinsicht eine Ausnahme. Die dort betrachte-
ten stochastischen Schocks auf die Marktgrofle oder die Steigung der linearen Nachfragefunktion
fithren allerdings nicht zu einer qualitativen Verédnderung der Strategien von Managern und Ei-

gentiimern.



Auf Grund ihrer langjéhrigen Erfahrung kénnen Unternehmen aus der aktuellen Ho-
he der Nachfrage mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit auf die zukiinftige Nachfra-
geentwicklung schlielen. Untersuchungen wie die der US-amerikanischen Konjunktur
von Hamilton (1989) oder der deutschen Konjunkturentwicklung von Krolzig, Liit-
kepohl (1996) weisen empirisch nach, dafi die aktuelle Nachfrage tatséchlich mit den
Nachfrageniveaus der Vergangenheit korreliert. Um diese Abhéngigkeit zu beriick-
sichtigen, wird die Entwicklung der Nachfrage in unserem Modell der aktienkurs-
abhéngigen Managemententlohnung als Markov-Prozefi dargestellt. Dieser Prozefl
bestimmt den stochastischen Wechsel zwischen Phasen mit hoherem und niedrige-
rem Nachfragewachstum. Er wurde in dieser Form auch von Baguwell, Staiger (1997)
zur Untersuchung von Preisschwankungen im Oligopol verwendet. In ihrem Modell
haben die Unternehmen allerdings nicht die Moglichkeit, sich durch eine strategische
Entscheidung wie die Delegation der Unternehmensleitung an Manager glaubwiirdig
auf ein friedlicheres Verhalten im Wettbewerb festzulegen.? Da die Wirkung akti-
enkursabhéngiger Entlohnung von der Ausgestaltung der Vertriage abhangt, werden
kursabhéngige Zahlungen und Optionspakete betrachtet, die sofort oder verzégert ge-
zahlt werden. Um den Vergleich mit den Ergebnissen in der Literatur zu erleichtern,
wird die Vergiitung wie in der Untersuchung fiir den Fall zeitlich konstanter Nach-
frage von Spagnolo (2000) modelliert. Unser Modell zeigt, dal die kursabhéngige
Entlohnung von Managern auch bei korrelierter Nachfrageentwicklung die Wettbe-

werbsintensitéit verringert.

Die weitere Darstellung ist wie folgt aufgebaut: Die Grundannahmen werden im
Abschnitt 2 vorgestellt. Im Abschnitt 3 werden die Wirkungen verschieden ausge-
stalteter aktienkursorientierter Anreizvertrige gezeigt. Eine Zusammenfassung der

Ergebnisse schliefit die Analyse ab.

2 Annahmen

Im betrachteten Markt bieten n > 2 Unternehmen ein homogenes Gut an, bei dessen
Produktion die Grenzkosten ¢ anfallen. Da die Unternehmen symmetrisch sind, set-
zen sie im Gleichgewicht denselben, von allen Beteiligten perfekt beobachtbaren Preis
p. Die Marktnachfrage ist stetig, nach oben beschrinkt und fallt im Preis. Thre Ent-
wicklung ist exogen vorgegeben. Ein Zusammenhang zwischen der gesamtwirtschaft-

lichen Konjunktur und der Anderung der Marktnachfrage wird nicht unterstellt. Das

2 In einer dhnlichen Untersuchung von Kandori (1991) ist die Anzahl der Zustéinde des Markov-
Prozesses nicht beschriankt. Folgerungen beziiglich des Einflusses der Wachstumsraten und Wahr-
scheinlichkeiten eines Wechsels zwischen den verschiedenen Phasen auf die Strategien der Unter-

nehmen lassen sich aus diesem Modell allerdings nicht ableiten.



aktuelle Nachfrageniveau wird zu Beginn jeder Periode allgemein bekannt. Die Nach-
frageentwicklung folgt einem Markov-Proze, dessen Ubergangswahrscheinlichkeiten
den Wechsel zwischen zwei moglichen Wachstumsraten bestimmen. Die Nachfrage
dndert sich gem#B Dy = ¢, Dy, g, = b,7.% Perioden mit héherer Wachstumsrate b
werden im weiteren als Boom, solche mit niedrigerer Wachstumsrate r als Rezession
oder Flaute bezeichnet. ¢ ist der fiir alle Marktteilnehmer identische Diskontierungs-
faktor. Um nur endliches Wachstum der diskontierten Nachfrage zuzulassen, wird
0 < 0r < 0b < 1 vorausgesetzt. Der Wechsel zwischen Perioden mit hoherem und

niedrigerem Wachstum erfolgt mit den Start- und Ubergangswahrscheinlichkeiten
= W(g=0), p= W= T‘Qt—l =b), A = W(g: = b‘gt—l =)

Der Parameter p legt fest, ob in der ersten Periode nach Beginn des Prozesses ein
Boom oder eine Flaute eintritt.* Die Wahrscheinlichkeiten p und X kénnen auch als
Inverse der erwarteten Boom- und Rezessionslénge interpretiert werden. Die erwar-

tete Léange eines Booms lafit sich berechnen als

Zk:p(l —p)t = l (1)
k=1 p

Analog erhélt man als erwartete Linge einer Rezession 1/A.
Die Entwicklung der Nachfrage ist positiv korreliert, wenn die erwartete zukiinftige
Wachstumsrate in einer Boomperiode hoher ist als in einer Rezessionsperiode. Ob

dies der Fall ist, zeigt die Differenz der erwarteten Wachstumsraten

sigh [E(gey1]g: = b) — E(gialge = )] = (b — 1) sign(1 — A — p). (2)

Ist sie positiv, 148t eine hohere gegenwértige Wachstumsrate ein hoheres Wachstum
in der Zukunft erwarten (1 — A — p > 0). Gilt dagegen 1 — A — p < 0, rechnen
die Unternehmen in einer Boomperiode mit geringerem zukiinftigen Wachstum. Die
Nachfrage ist negativ korreliert. Ist das erwartete Wachstum der Nachfrage in Boom
und Rezession gleich (1 — A — p = 0), sind die gegenwértige und die zukiinftigen

Wachstumsraten unkorreliert.

3 Bei diskreter Zeitstruktur ist die Wachstumsrate der Nachfrage v; gegeben durch v; = (Dyy1 —
Dy)/D;. Damit gilt gt =y +1 = Dyy1/Dy, g = b,r. g¢ ist daher eine lineare Transformation der
Wachstumsrate. Um umsténdliche Formulierungen zu vermeiden, werden die Variablen g, b und r
daher im weiteren ebenfalls als Wachstumsraten bezeichnet. Auch eine Wachstumsrate g; < 1 wird
nicht ausgeschlossen. Bei einer solchen Wachstumsrate sinkt die Marktnachfrage im Zeitablauf.
Der Markt schrumpft. Die Indizes b und r kennzeichnen entsprechend Variablenwerte in Boom-

oder Rezessionsperioden.

4 Das Modell 148t sich leicht fiir korrelierte Kostenschwankungen umformulieren. In diesem Fall

bestimmt der Markov-Prozef die Entwicklung der Grenzkosten.



Die Unternehmen konkurrieren im unendlich wiederholten Preiswettbewerb. Thre Ge-
winnfunktionen sind konkav und zweimal stetig differenzierbar. Der Periodengewinn
in der Ausgangsperiode t ist m;(p) = (p — ¢)Dy(p). Da sich die Periodennachfrage D,
im Zeitablauf mit der Wachstumsrate g; verédndert, éndert sich auch der Gewinn in
jeder Periode um diesen Faktor. Da die Unternehmen in jeder Periode aufs neue den
gleichen Konkurrenten gegeniiberstehen, haben sie einen Anreiz, durch eine impli-
zite oder geheimgehaltene Absprache die Wettbewerbsintensitdat zu verringern und
héhere Preise zu vereinbaren. Annahmegeméf setzen die Unternehmen bei Kollusion
den héchstmoglichen Preis, um den maximalen Periodengewinn zu erreichen.’ Der
Extremfall gemeinsamer Monopolisierung des Marktes wird als perfekte Kollusion
bezeichnet. Aufgrund gleicher Verhandlungsmacht teilen die Anbieter den bei abge-
stimmtem Verhalten resultierenden Marktgewinn zu gleichen Teilen unter sich auf.
Bricht ein Unternehmen aus, wird fortan der Wettbewerbspreis p = ¢ gesetzt. In
der Strafphase fallen deshalb keine Gewinne mehr an. Da die Anbieter bei drohen-
den Verlusten aus dem Wettbewerb ausscheiden, ist eine stérkere Bestrafung durch
einen Preis unterhalb der Grenzkosten nicht moglich. Durch eine andere Strafstrate-
gie kann der Preis im kollusiven Gleichgewicht nicht noch weiter erhoht werden: Das
Wettbewerbsgleichgewicht ist daher die optimale Strafe (vgl. Abreu 1986).

Die Teilnehmer im perfekten Kapitalmarkt haben die gleichen Informationen iiber
den Giitermarkt wie die Unternehmen und kénnen deren Entscheidungen {iber Kol-
lusion und Ausbruch und damit die zukiinftigen erwarteten Gewinnstrome vorherse-
hen. Die Gewinne eines Unternehmens werden an die Anteilseigner am Periodenende
vollstéindig als Dividenden ausgeschiittet.’ Der Preis einer Aktie des Unternehmens ¢
am Periodenende, aber vor der Dividendenzahlung ergibt sich daher aus der Summe

der aktuellen und zukiinftigen erwarteten Periodengewinne dividiert durch die Zahl

% Die Modellierung des dynamischen Wettbewerbs als Superspiel mag problematisch erscheinen,

weil von einem Preis in Hohe der Grenzkosten (vollkommener Wettbewerb) bis zum Monopolpreis
(perfekte Kollusion) jeder Preis als Marktgleichgewicht erklirt werden kann. Einigen sich die
Unternehmen auf ein Pareto-Optimum auf dem dufleren Rand der moglichen Kombinationen der
individuellen Gewinne, indem sie immer den hoéchstmdoglichen kollusiven Preis setzen, resultiert
jedoch ein eindeutiges Marktergebnis. Zudem ist diese Strategie fiir alle Anbieter gleich, was bei
Symmetrie der Unternehmen eine wiinschenswerte Eigenschaft ist.
Statische Modelle wie das der geknickten Nachfragekurve von Hall, Hitch (1939) und Sweezy
(1939) oder konjekturaler Variationen von Bowley (1924) sind dagegen zur Analyse impliziter
Absprachen oder schwankender Nachfrage ungeeignet, da es in einem einperiodigen Wettbewerb
per Definition keine weitere Periode gibt, in der ein Unternehmen auf die Entscheidung eines
Konkurrenten oder eine Nachfrageéinderung reagieren kénnte.

6 Die Annahme dient lediglich der Vereinfachung der Darstellung. Der strategische Effekt der kurs-
abhéngigen Entlohnung bleibt erhalten, solange wenigstens ein Teil des in einer Periode nach

Ausbruch anfallenden Gewinns ausgeschiittet wird.



der Aktien ;. Er betrigt in einer Boom- bzw. Rezessionsperiode

Pt = = [nloff) + 8 (el + (1= ppof)]
t 1 K - K _K (3)
Bi= [m(pr) + 6 (pra + (1 - p)by) ]

Hier bezeichnet 7(pf), m(pX) den aktuellen Periodengewinn und 7, 7% den dis-
kontierten, erwarteten Gewinnstrom eines Unternehmens aus einer kollusiven Ver-
einbarung bei Boom bzw. in der Rezession in der Ausgangsperiode t. Der Index K
bezeichnet Variablen bei perfekter Kollusion, K steht fiir alle anderen kollusiven
Absprachen. Die obige Gleichung gibt daher den Aktienkurs bei Kollusion an. Im

Preiswettbewerb dagegen resultieren Nullgewinne. Die Aktien sind hier wertlos.

Im Falle strategischer Delegation werden alle Unternehmen im Markt von Managern
gefiihrt. Thre Anreizvertriage haben die gleiche Struktur und sind von allen Marktteil-
nehmern perfekt beobachtbar.” Damit ist auch eine heimliche Neuverhandlung der
Vertragsbedingungen ausgeschlossen. Bagwell (1995) zeigt, dafl glaubwiirdige Selbst-
bindung schon bei der geringsten Unsicherheit iiber die Ausgestaltung des Vertrags
unmoglich ist. Bei kursabhéngiger Entlohnung ist die kritische Annahme perfekter
Beobachtbarkeit erfiillt, weil Einfithrung und Anderungen solcher Anreizprogram-
me von der Hauptversammlung verabschiedet und im Geschéftsbericht veroffentlicht
werden miissen (vgl. Murphy 1999 oder auch Weiff 1999b). Da bei einem homoge-
nen Gut in der Strafphase keine Gewinne anfallen, sind die Aktien der Unternehmen
nach einem Ausbruch wertlos. In diesem Fall erhalten die Manager keine Entlohnung
mehr. Thre Preissetzungsstrategie dndert sich daher nicht, wenn sie bei Abweichen
von einer impliziten Vereinbarung nach Ablauf einer bestimmten Frist entlassen wer-
den. Die Laufzeit ihrer Vertrdge wird deshalb im weiteren nicht beriicksichtigt. Um
die Beeinflussung des Wettbewerbsverhaltens durch andere Faktoren als durch stra-
tegische Delegation auszuschliefen, wird unterstellt, dal sowohl Eigentiimer wie auch
Manager die gleichen Informationen haben. Aufgabe der Manager ist nur, den Preis
(als taktische Variable) zu setzen. Ihre Entlohnung ist an den Aktienkurs des eigenen
Unternehmens gekniipft und hat die allgemeine Form f;(P}). Bei Optionsentlohnung

besteht sie in ; Aktien zum Ausiibungspreis P,. Manager verkaufen die als Entloh-

7 Sind die Vertrige der einzelnen Manager verschieden ausgestaltet, haben sie eine unterschiedliche
Neigung zur Kollusion. Da alle Manager die Rahmenbedingungen des Wettbewerbs kennen, kén-
nen sie das Verhalten ihrer Konkurrenten perfekt vorhersehen. Sie treffen daher von vornherein
nur eine implizite Vereinbarung, die dem Manager mit der geringsten Kollusionsneigung keinen
Anreiz zum einseitigen Abweichen bietet. Die Preissetzung ist die gleiche wie in einem Markt,
in dem alle Manager einen Vertrag mit der fiir die Kollusion kritischsten Ausgestaltung haben.

Insofern schrénkt die Annahme gleicher Vertrége die Allgemeingiiltigkeit der Analyse nicht ein.



nung erhaltenen Aktienpakete sofort wieder, um ihr Portfolio zu diversifizieren.® An-

nahmegemaéf sind sie nicht an Konkurrenzunternehmen beteiligt.

3 Preissetzung bei unverzogerter, aktienkursab-

hingiger Entlohnung

Im folgenden wird zunéchst die Preissetzung gewinnmaximierender und anschlieend
die Preissetzungsstrategie unverzogert in Abhéngigkeit vom Aktienkurs entlohnter
Manager hergeleitet, um durch Vergleich die Wirkung strategischer Delegation bei

aktienkursabhéngiger Entlohnung herauszuarbeiten.

3.1 Referenzfall: gewinnmaximierende Manager

Erhalten die Manager in jeder Periode eine zum aktuellen Gewinn proportionale Zah-
lung, hangt ihre Entscheidung iiber Kollusion oder Ausbruch gerade von den in bei-
den Situationen resultierenden Periodengewinnen ab. Sie verhalten sich genauso wie
gewinnmaximierende Eigentiimer, die ihr Unternehmen selbst leiten.® Es resultiert
daher die gleiche Preisentwicklung wie ohne Delegation. Die optimale Preissetzung
im Oligopol bei korrelierten Nachfrageschwankungen wurde von Bagwell, Staiger
(1997) analysiert. Um das Wettbewerbsverhalten in Abhéngigkeit vom Periodenge-
winn oder vom Aktienkurs entlohnter Manager vergleichen zu kénnen, wird zunéchst
gezeigt, dal die von Bagwell, Staiger (1997) hergeleitete Preissetzungsstrategie auch

von gewinnmaximierenden Managern gewahlt wird.

In Abhéngigkeit vom Periodengewinn entlohnte Manager halten die kollusive Ver-
einbarung ein, wenn die Gewinne daraus hoher sind als bei einseitigem Abweichen.
Da das Gut homogen ist, kann ein Ausbrecher durch geringfiigiges Unterbieten des

Kollusionspreises pf , g¢ = b,r die gesamte Nachfrage auf sich ziehen und Marktge-

K

, ) realisieren.

winn nw(p

Im einfachsten Fall liegt keine Korrelation vor. Das zukiinftige Wachstum der Nach-

frage hangt nicht von der Wachstumsrate in der aktuellen Periode ab. In diesem Fall

8 Diese Annahme trifft in der Realit#it nicht immer zu, da hier Aktienkomponenten zum Teil Ver-
kaufsbeschrankungen beinhalten. In den 500 grofiten US-Unternehmen zum Beispiel liegt der
Anteil der in den Verkaufsrechten beschrinkten Aktienoptionen bei ca. 6,1% der gesamten Ent-
lohnung (vgl. Murphy 1999). Solche Vertragsklauseln werden in Neubecker (2001) diskutiert.

9 So entlohnte Manager werden daher im weiteren kurz als gewinnmaximierende Manager bezeich-

net, obwohl sie in erster Linie ihr Einkommen und nur indirekt die Periodengewinne maximieren.



ist die erwartete zukiinftige Wachstumsrate in Boom- und Rezessionsphasen gleich:
Ey(g:) =pr+(1—pb=g =N+ (1-Nr=E(g)Vt (4)

Die vergangenen Realisierungen der Wachstumsrate gehen multiplikativ in den ak-
tuellen Periodengewinn ein und spielen fiir das Optimierungskalkiil keine Rolle. Der
Gewinn der gegenwértigen Periode wird daher durch den gleichen Preis maximiert
wie der Gewinn in der Ausgangsperiode 7 (p) = (p —c¢)Dy(p). Dieser Periodengewinn
ist bei perfekter Kollusion am grofiten. Die Manager setzen daher den Preis pK , un-
abhéngig davon, ob gerade Boom oder Rezession herrscht. Sie halten eine implizite
Absprache ein, falls der in der aktuellen Periode erreichbare Ausbruchsgewinn den
mit dem Diskontierungsfaktor und der Wachstumsrate diskontierten Gewinnstrom
bei Fortsetzung der Kollusion nicht iibersteigt:

o0

> (6g) " () = nw(p"). (5)

T=t
Diese Anreizkompatibilititsbedingung ist fiir Preise oberhalb der Grenzkosten nur

fiir einen erweiterten Diskontierungsfaktor dg; > (n — 1)/n erfiillt.!® Einsetzen der

erwarteten Wachstumsraten aus (4) in (5) fithrt zu den kritischen Ubergangswahr-

scheinlichkeiten
p<p =[0b—(n—1)/n]/[6(b—r)] und (6)
A>N=[n—-1)/n=20r]/[6(b—T)]. (7)

Bei unkorrelierter Nachfrage gilt 1 — A = p: Ist eine der Bedingungen erfiillt, gilt auch
die andere. Eine implizite Vereinbarung ist anreizkompatibel. Okonomisch bedeutet
dies, dal die kritische Lénge eines Booms 1/p* iiberschritten oder umgekehrt die
kritische Lénge einer Rezession 1/\* unterschritten wird. Damit steigt die erwartete
Gewinneinbufe bei einem Bruch der kollusiven Vereinbarung so stark, daf§ der durch
Ausbruch erreichbare grofiere Periodengewinn iiberkompensiert wird. Die Manager

betreiben daher perfekte Kollusion.

10 Kann schon bei der Wachstumsrate der Rezession g; = r der héchstmégliche Preis pk gesetzt wer-
den, so gilt das auch bei Markov-Schwankungen, da hier mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit
hohere, nie aber niedrigere Wachstumsraten auftreten. Ebenso sind die Unternehmen gezwun-
gen, zum Konkurrenzpreis p = ¢ anzubieten, wenn bei einer héheren Wachstumsrate gz = b
bereits ohne Schwankungen der Nachfrage das Gut nur zu diesem Preis abgesetzt werden kann.
Fiir 0r > (n — 1)/n resultiert perfekte Kollusion, fiir 6b < (n — 1)/n dagegen Preiswettbewerb.
Ungleichung (5) zeigt zudem, dafl in einem stark wachsenden Markt (dg; > 1) der diskontierte
Kollusionsgewinnstrom unendlich grof§ ist und daher den Ausbruchsgewinn in jedem Fall {iber-
steigt. In einem solchen Markt beteiligen sich die Manager immer an perfekter Kollusion. Dieser

Fall wurde durch die Parameterrestriktion 0 < dr < b < 1 ausgeschlossen.



Auch bei einer korrelierten Entwicklung der Nachfrage entscheiden die Manager iiber
Kollusion und Ausbruch, indem sie die in beiden Fillen resultierenden Gewinne ver-
gleichen. Da mit dem erwarteten zukiinftigen Wachstum der Nachfrage auch der
Kollusionsgewinnstrom von der aktuellen Marktlage abhéngt, ergeben sich zwei Be-
dingungen fiir stabile Kollusion. Damit resultieren zugleich zwei unterschiedliche Kol-
lusionspreise p& und pX. Ist die wirtschaftliche Lage giinstig, so ist mit der Wahr-
scheinlichkeit p die Wachstumsrate der folgenden Periode r, mit (1 — p) dagegen b.

Kollusion ist daher anreizkompatibel, wenn
w(py) + 8lpra + (1 — p)bmy] > nw(py), (8)
(py) + 0T + (L= A7) > nr(p) (9)

im Boom bzw. in der Flaute gilt. 7% und 7#X geben die diskontierten zukiinftigen
Kollusionsgewinne bei der urspriinglichen Hohe der Nachfrage D; an, wenn in Periode
t+1 Boom bzw. Rezession vorliegt. Sie entsprechen den Kosten eines Preiskriegs, da
im Falle einer Bestrafung jedes Unternehmen diesen Gewinn einbiifit. Diese Einbufle

betridgt bei hoherem bzw. niedrigerem Wachstum

T =7y ) + 0 [pr + (1= p)bm)] (10)
7 =m(pl) + 6 [Mm) + (1= N)ral)]. (11)
Daraus erhiilt man als erwartete Gewinnstréme in Boom und Rezession!!

= 8 {not) =2 4 aar), (12)
e (13)
mit A =6/[(1 — (1 —N\)ér)(1— (1 — p)éb) — 6> \pbr]. (14)

Durch Einsetzen von (12) bis (14) in (8) und (9) erhélt man

m(pt)B < w(pX)prA (15)
T(pX)R < m(pf)AbA (16)
mit B=n—1—-0bA[1l—p—9r(1l—X—p)] (17)

R=n—-1—rA[l=X—=46b(1—X—p)]. (18)

Aus den Anreizkompatibilitdtsbedingungen fiir Boom (15) und Rezession (16) la8t

sich die Preissetzungsstrategie gewinnmaximierender Manager herleiten.

1 Fiir die weitere Analyse des Modells benétigt man einige Eigenschaften von A. Definiert man
A= %, so reicht es aus, G(J) zu betrachten. Es gilt G(0) = 1, G'(0) < 0, G'(1/b) <
0, G(1/b) > 0, G(1/r) < 0 und sign G”(d) = sign(l — A — p). Damit ist zugleich gezeigt, daB

A >0 fiir § € (0, 7) gilt und A in 4 in diesem Intervall streng monoton steigt.



3.1.1 Perfekte Kollusion

Zunéchst wird gezeigt, unter welchen Rahmenbedingungen die Manager gemeinsam
den Markt monopolisieren kénnen. Die Wachstumsraten der vergangenen Perioden
gehen multiplikativ in den Periodengewinn ein, daher ergibt sich der gewinnmaxi-
male Preis durch Optimieren von 7;(p). Er wird in Boom- und Rezessionsperioden
durch den Preis bei perfekter Kollusion p®X maximiert. Damit sind auch die Peri-

K K Die Differenz zwischen den Anreiz-

|Boom - ﬂ—(p

kompatibilitdtsbedingungen fiir Boom (15) und Rezession (16) ist gegeben durch

odengewinne gleich: 7(p

Rezession *

(Apr —B) — (AN —R)=A(b—r)(1 =X —p). (19)

Da die Nachfrage im Boom stérker wéchst, gilt b — r > 0. Da auch A im relevanten
Bereich positiv ist, bindet bei positiver Korrelation die Anreizkompatibilitatsbedin-

gung fiir Rezessionsphasen (16) strikter.

Zunichst werden die Parameterwerte ermittelt, fiir die bei positiv korrelierter Nach-
frage (1 — A — p > 0) bei beiden Wachstumsraten perfekte Kollusion moglich ist.
Die kritische Untergrenze der Wahrscheinlichkeit eines Umschwungs von der Rezes-
sion zum Boom A bei Setzung des Preises pX bei hoherem wie niedrigerem Nach-
fragewachstum ergibt sich aus der kritischeren Anreizkompatibilitédtsbedingung fiir
Rezessionsphasen R < AbA.'? Durch Einsetzen von (14) und (18) erhélt man daraus
A2 A = ) (20)
L
Bei einer kiirzeren als der kritischen Dauer der Rezession 1/A(p) (also A > A(p)) kann
perfekte Kollusion in einer Rezession und daher erst recht im Boom durchgehalten
werden, weil die erwartete zukiinftige Nachfrage in diesem Fall héher und die Strafe
hérter ist. Die Manager setzen bei guter und weniger giinstiger wirtschaftlicher Ent-

wicklung den Monopolpreis pK.

Bei negativer Korrelation ist die zukiinftige erwartete Wachstumsrate der Nachfrage
niedriger, wenn im Augenblick ein Boom herrscht. Die Anreizkompatibilitatsbedin-
gung fiir Perioden mit h6herem Wachstum der Nachfrage (15) bindet strikter. Fiir die
kritische Boomldnge 1/p(\) ist sie gerade mit Gleichheit erfiillt. Den Parameterbe-

reich, in dem perfekte Kollusion bei beiden Wachstumsraten moglich ist, erhélt man

12 Fiir die graphische Darstellung der verschiedenen Parameterbereiche (vgl. Abbildung 1) sind fol-
gende Eigenschaften niitzlich: Da die kritische Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel zum Boom
A* kleiner als 1 sein mufl und annahmegeméfl 6b < 1 gilt, ist der Nenner von 5\(;)) positiv. \ st
linear und steigt streng monoton in p. Die kritische Grenze fiir perfekte Kollusion steigt daher,

wenn die (erwartete) Boomlinge abnimmt. Zudem gilt A(0) > 0 und A(p*) = A*.
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durch Einsetzen von (14) und (17) in die Bedingung fiir stabile perfekte Kollusion
im Boom B < Apr als

i) = T 1)
Bei negativer Korrelation ist die erwartete zukiinftige Wachstumsrate in Boompe-
rioden geringer. Damit ist im Boom zugleich die erwartete Strafe nach Ausbruch
niedriger. Je kiirzer die Phase stark wachsender Nachfrage, desto eher findet der
Wechsel zur ungiinstigeren Phase niedrigeren Wachstums statt, und desto geringer
ist die Bestrafung nach einem Abweichen von der impliziten Vereinbarung. Wird die
kritische Boomlénge 1/5()\) {iberschritten, tritt dagegen der Wechsel zum niedrigeren
Wachstum so spét ein, daf§ die Einbufle nach einem Ausbruch den dadurch moglichen
hoheren Periodengewinn noch iiberwiegt, so daf3 in diesen Féllen in Perioden mit ho-
herem und niedrigerem Wachstum der Nachfrage perfekte Kollusion erreicht werden
kann. Fiir p < p(\) ist daher Monopolpreissetzung mit pf = p& = pk moglich. Bei
perfekter Kollusion unabhingig von der Wachstumsrate der Nachfrage setzen die

gewinnmaximierenden Manager die Preise azyklisch.

Abbildung 1: Die Preissetzung gewinnmaximierender Manager

A
1 __________ —_—
\ Kollusion :
antizyklisch |
perfekte Kollusion g5 |
azyklisch 5 @ :
|
|
A* ____________________ )/ |
NO) ? |
,.3\““ N Preiswettbewerb :
 Kollusion Y azyklisch |
kli : |
prozy 18(3'1;]?\? E —,/>< |
@ !
. 4

0 P 1 p

(Quelle: Bagwell, Staiger 1997, S. 91)

Die kritischen Ubergangswahrscheinlichkeiten S\(p) bei positiver und p(\) bei nega-

tiver Korrelation grenzen diesen Bereich nach unten ab (vgl. Abbildung 1).!3 Laut

13 Folgende Eigenschaften sind auch in Abbildung 1 abzulesen: Mit 0 < p < 1ist p'(\) = 2= 5. > 0.
-

*

Mit A* aus (7) erhélt man p(A\*) = p*. Zudem gilt p(\) > 0. p'(A\) = 12’;:)* < =/ (A). In
der Abbildung sind beide Funktionen invertiert eingetragen. p(\) verlduft daher steiler als p(\).




11

Gleichung (2) ist die Nachfrage positiv korreliert, wenn die Ubergangswahrscheinlich-
keiten die Ungleichung 1 — X — p > 0 erfiillen und damit A < 1 — p gilt. Bei negativer
Korrelation ist 1—A—p < 0 und folglich A > 1—p. Bei positiver Korrelation liegen die
Ubergangswahrscheinlichkeiten unter der Nebendiagonalen, bei negativer Korrelati-
on dagegen dariiber. Bei unkorrelierter Entwicklung der Nachfrage gilt 1 —A—p =10
und daher 1 = X + p.

3.1.2 Zyklische Preissetzung

Wie Gleichung (19) zeigt, bindet bei positiver Korrelation die Anreizkompatibilitéts-
bedingung fiir Rezessionsperioden strikter, wenn fiir beide Wachstumsraten gleiche
Preise gesetzt werden. Die Manager erkennen das und lockern diese Bedingung, in-
dem sie in der Flaute einen geringeren Preis vereinbaren und so den Ausbruchsgewinn
senken. Umgekehrt bindet die Bedingung fiir Boom weniger strikt, weil die erwarte-
te Strafe bei Ausbruch hoher ist. Es kann daher ein hoherer Preis gesetzt werden:
P > pX. Fiir Werte der Ubergangswahrscheinlichkeiten unterhalb von A(p) set-
zen die Manager die Kollusionspreis prozyklisch. Bei negativ korrelierter Nachfrage
dagegen bindet die Anreizkompatibilitdtsbedingung fiir Boomperioden strikter. Die
erwartete Strafe ist in Phasen hoherer Nachfrage geringer, da die Manager laut (2)
in einer solchen Situation ein niedrigeres Wachstum in der Zukunft erwarten. Der
hohere Ausbruchsanreiz mufl durch einen geringeren kollusiven Boompreis ausgegli-
chen werden. Unterhalb der kritischen Ubergangswahrscheinlichkeit p(\) ist daher

antizyklische Preissetzung zu beobachten.

Die kritische Untergrenze fiir zyklische Preissetzung ist erreicht, wenn die Unter-
nehmen fiir beide Wachstumsraten der Nachfrage in einer stabilen impliziten Ver-
einbarung nur noch den Wettbewerbspreis p, = p, = c¢ festschreiben kénnen. Bei
diesem Preis sind die Periodengewinne in Boom und Flaute gleich. Da beide Anreiz-
kompatibilitéitsbedingungen (15) und (16) binden, gilt RB = AbAprA.'* Aus dieser
Gleichung kann durch Einsetzen von (14), (17) und (18) der Bereich der Ubergangs-

wahrscheinlichkeiten bestimmt werden, in dem die Manager Wettbewerb betreiben:

p> i =" [;T (b r>} . (22)

14 Der kritische Wert p(\) ergibt sich unabhiingig von sign(1—A—p). Unterhalb der Geraden A = 1—p
resultiert daher im Bereich positiver und negativer Korrelation die Wettbewerbslosung. p()\) ist
eine lineare, streng monoton steigende Funktion. Es gilt 5(0) > 0, p'(A) > 0 und p(A\*) = p*.
Die Achsenabschnitte der Gleichungen (20) und (22) sind positiv: A(0) > 0 und (0) > 0. Da
ihre Steigung konstant und positiv ist, schneiden sich A(p) und p(\) nur einmal. Da A(p*) = A*,
p(A*) = p* und A* + p* = 1 gelten, liegt ihr Schnittpunkt in (A*, p*) auf der Nebendiagonalen.
Damit ist die Lage von A(p) und p(\) eindeutig bestimmt (vgl. Abbildung 1).
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Ist die erwartete Boomdauer kiirzer als 1/p(\), ist eine implizite Absprache nicht
mehr moglich. Oberhalb dieses Wertes konnen die Manager umgekehrt mindestens

bei Eintreten einer der beiden Wachstumsraten Kollusion betreiben.

Die hier gezeigte Preissetzungsstrategie ist mit der von Bagwell, Staiger (1997) fiir
Wettbewerb ohne Delegation der Unternehmensleitung identisch. Das Wettbewerbs-
verhalten aktienkursabhéngig entlohnter Manager wurde bisher nur fiir einen Markt
ohne Nachfrageunsicherheit betrachtet (vgl. Spagnolo 2000). Dieser Beitrag zeigt die
Preissetzungsstrategie so entlohnter Manager bei stochastisch korrelierter Nachfrage.
Dazu behalten wir die bisher getroffenen Annahmen iiber die Nachfrageentwicklung
bei, unterstellen aber im weiteren verschiedene an den Aktienkurs ankniipfende Ent-
lohnungsvertrige. Um die Ergebnisse mit denen von Spagnolo (2000) vergleichen zu

konnen, betrachten wir die gleichen Ausgestaltungen der kursabhéngigen Vergiitung.

3.2 Unverzogerte aktienkursabhingige Entlohnung

Das Topmanagement von Aktiengesellschaften wird tatsiachlich zu einem grofien Teil
in Abhéngigkeit vom Aktienkurs entlohnt. In diesem Fall streben die Manager da-
nach, den Aktienkurs und nicht den Gewinn des Unternehmens in der jeweiligen
Periode zu maximieren. Die bisher behandelte Preissetzung gewinnmaximierender
Manager dient lediglich als Referenzsituation, um durch Vergleich die Wirkung kurs-

abhéngiger Vergiitung auf die Wettbewerbsintensitéit zu verdeutlichen.

Bei unverzogerter Entlohnung erhélt der Manager des Unternehmens ¢ in jeder Pe-
riode ¢ vor der Ausschiittung der Dividenden eine im Aktienkurs P! streng mono-
ton steigende Zahlung f;(P!). Ist diese Vergiitung im Vergleich zum Borsenwert des
Unternehmens klein, hat sie keine Riickwirkung auf die Gewinne und damit auf den

Aktienkurs.!®

3.2.1 Perfekte Kollusion

Bei nur einer Wachstumsrate der Nachfrage g; beteiligt sich ein unverzégert kursab-

héngig entlohnter Manager an perfekter Kollusion, wenn seine gesamte Entlohnung

15 Spagnolo (2000) analysiert auch sogenannte grofie Aktienkomponenten, die auf den Aktienkurs
zuriickwirken. Es erscheint jedoch extrem unwahrscheinlich, dafl Vergiitungszahlungen oder Ab-
findungen tatséchlich den langfristigen diskontierten Gewinnstrom eines Unternehmens in einem
Maf} beeinflussen, das diese Annahme rechtfertigt. Solche Entlohnungskomponenten werden daher
hier nicht betrachtet.
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in diesem Fall hoher ist als bei Ausbruch:

1 1 w(p") 1
ﬁfi [@1_5%] > fi [@nﬁ@

Wie in (6) gezeigt, setzen gewinnmaximierende Manager in einem solchen Markt fiir

=i

). (23)

p < p* den Monopolpreis, fiir p > p* dagegen den Wettbewerbspreis p = c. Fiir die
kritische Wahrscheinlichkeit eines Wechsels zur Rezession p* ist ihre Anreizkompati-
bilitatsbedingung (5) daher gerade mit Gleichheit erfiillt. Fiir diesen Parameterwert
sind die Gewinnstrome bei Kollusion und Ausbruch und damit auch die entspre-
chenden Aktienkurse gleich. Setzt man dies in die Bedingung fiir stabile perfekte

Kollusion unter kursabhéngig entlohnten Managern (23) ein, erhélt man fiir p = p*

1 7(pX)
Ji [El_iégt] > 0.

Aufgrund der Bedingung fiir eine nur endliche Zunahme des Kollusionsgewinnstroms
0 < dg; < 1 und positiver Nachfrage in der Ausgangsperiode D; > 0 gilt
7(p")/(1 — 8g;) > 0. Damit ist die Anreizkompatibilitéitsbedingung der kursorien-
tiert entlohnten Manager im Gegensatz zu der gewinnmaximierender Manager strikt
erfiilllt. Es gibt folglich eine kleine Umgebung von Parameterwerten oberhalb von
p*, fiir die Manager mit Aktienentlohnung allein noch perfekte Kollusion betreiben
konnen. Die Besitzer der Unternehmen realisieren daher fiir solche Werte der Uber-
gangswahrscheinlichkeiten einen hoheren Gewinnstrom und stellen sich daher durch

kursabhéngige Entlohnung der Manager besser.

Bereits in diesem einfachsten Fall wird die Wirkungsweise der aktienkursabhéngigen
Entlohnung klar: Der Grund fiir leichtere Kollusion ist die perfekte Voraussicht der
Anleger am Kapitalmarkt: Sie wissen, dafl nach einem Ausbruch eine unendlich lange
Strafphase mit Nullgewinnen folgt und bewerten daher die Unternehmen schon in der
Periode des Ausbruchs weniger hoch. Der Aktienkurs des abweichenden wie auch der
anderen Unternehmen sinkt daher schon in dieser Periode: Manager erleiden bereits
unmittelbar nach Abweichen eine Einbufle durch eine geringere kursabhéngige Zah-
lung, wogegen bei reiner Gewinnmaximierung der Verlust erst in der Periode nach
dem Ausbruch eintréte. Diese stiarkere Bestrafung von Managern mit Aktienentloh-
nung ist der Grund, weshalb sie implizit einen hoheren Kollusionspreis vereinbaren
konnen als gewinnmaximierende Manager. Diese Argumentation gilt fiir unverzoger-
te aktienkursabhéngige Vergiitung unabhéngig von der Ausgestaltung des Vertrags,
von den Werten der Wachstumsraten und den Ubergangswahrscheinlichkeiten sowie
der Art der Korrelation. Diese Art der Entlohnung wirkt daher kollusionsférdernd,

sobald die Manager eine auch nur geringe kursorientierte Zahlung oder eine einzige
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Aktie im ,,Optionspaket” erhalten.

Auch in einem Markt mit korrelierter Nachfrageentwicklung halten die Manager nur
dann die implizite Absprache ein, wenn der Strom der diskontierten Vergiitungszah-
lungen in diesem Fall hoher ist als bei einseitigem Abweichen. Analog zur Anreizkom-
patibilitdtsbedingung fiir nur eine Wachstumsrate (23) erhélt man bei korrelierten

Schwankungen der Nachfrage als Bedingungen fiir stabile Kollusion

s 5[ ) + o0+ (1= ]| 2 1 [ o) o)

ﬁ fi F [7(py) + 60T + (1= \ra )}} > fi Fn m(p )] : (25)

Bei positiver Korrelation ist fiir die kritische Dauer einer Rezession 1/A(p) aus (20)
die strikter bindende Anreizkompatibilitéitsbedingung fiir Flauten gerade mit Gleich-
heit erfiillt, wenn gewinnmaximierender Manager die Unternehmen leiten. In diesem
Fall sind der erwartete zukiinftige Gewinnstrom aus Kollusion und der Gewinn der
Ausbruchsperiode gleich grof. Damit ergeben sich gleiche Aktienkurse bei Einhalten
der kollusiven Vereinbarung und bei einseitigem Abweichen. Beriicksichtigt man die-
ses Ergebnis in der Anreizkompatibilitdtsbedingung aktienkursabhéngig entlohnter
Manager fiir eine Periode niedrigeren Wachstums (25) erhélt man die Bedingung fiir

stabile perfekte Kollusion bei der kritischen Rezessionslinge 1/A(p) als

f; i [7(pE) + (N7, + (1 — N)raf)]| > 0. (26)
Die Bedingung gilt bei unverzogerter, kursabhéngiger Entlohnung strikt, fiir nach Ge-
winnmaximierung strebende Manager dagegen mit Gleichheit: Manager, die in jeder
Periode eine Zahlung f;(P}) erhalten, betreiben auch dann noch fiir beide Wachs-
tumsraten perfekte Kollusion, wenn die Lénge einer Phase niedrigeren Wachstums
den kritischen Wert 1/X(p) iibersteigt.

Bei negativer Korrelation betreiben gewinnmaximierende Manager perfekte Kollu-
sion, solange die kritische Linge einer Boomphase 1/p()) nicht unterschritten wird
(vgl. Bedingung (21)). Fiir diese Boomdauer ist wiederum ihre kritische Anreizkom-
patibilitéitsbedingung fiir Phasen hoheren Wachstums mit Gleichheit erfiillt. Auch fiir
diesen Wert sind die Gewinnstréme und damit die Aktienkurse bei Kollusion und
Ausbruch gleich. Fiir die kritische Ubergangswahrscheinlichkeit 5(\) resultiert daher
aus (24) als Anreizkompatibilitédtsbedingung fiir kursorientiert entlohnte Manager in

einer Boomperiode

B L e l) + 5(ormE + (1= )] | > 0 (27)

)
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Die Bedingung fiir perfekte Kollusion der gewinnmaximierenden Manager gilt bei
einer solchen erwarteten Boomlidnge 1/5(\) mit Gleichheit. Bei kursabhéngiger Ent-
lohnung ist die Anreizkompatibilitdtsbedingung dagegen noch strikt erfiillt. Auch
bei negativer Korrelation kénnen Manager mit unverzogerter aktienkursorientierter
Vergiitung noch unter ungiinstigeren Marktrahmenbedingungen in Perioden mit ho-
herem und niedrigerem Wachstum der Nachfrage perfekte Kollusion betreiben. Die
Vergroflerung des Parameterbereichs, in dem perfekte Kollusion méoglich ist, ist auch
in Abbildung 2 abzulesen.

3.2.2 Zyklische Preissetzung

Wie im Abschnitt 3.1 gezeigt wurde, setzen gewinnmaximierende Manager bei posi-
tiver Korrelation fiir Parameterwerte A < A(p) und p < p()\) die Preise prozyklisch.
Um den erwarteten Gewinnstrom zu maximieren, wahlen sie die Preise in Boom- und
Rezessionsperioden gerade so, dafl die Anreizkompatibilitdtsbedingungen (8) und (9)
mit Gleichheit erfiillt sind. Damit schopfen sie ihren Spielraum fiir kollusive Preis-
setzung voll aus. Bei negativer Korrelation gilt Gleiches fiir die Parameterwerte im
Bereich p(\) < p < p(A). Hier setzen an der Maximierung der Gewinne interessier-
te Manager die Preise antizyklisch so, dafl ihre Anreizkompatibilitdtsbedingungen
fiir beide Wachstumsraten der Nachfrage gerade mit Gleichheit erfiillt sind. Bei po-
sitiver wie bei negativer Korrelation sind fiir solche Ubergangswahrscheinlichkeiten
wiederum die zukiinftigen Gewinne und damit die Aktienkurse des Unternehmens
bei Kollusion und Ausbruch gleich. Fiir diese Parameterbereiche vereinfachen sich
die Anreizkompatibilitdtsbedingungen kursabhéngig entlohnter Manager fiir Boom-
bzw. Rezessionsphasen (24) und (25) ebenfalls zu (26) und (27). Auch fiir die Wer-
tebereiche der Ubergangswahrscheinlichkeiten, fiir die in Boom- und Rezessionspe-
rioden unterschiedliche Preise gesetzt werden, gilt die gleiche Argumentation wie
im Fall perfekter Kollusion: Fiir solche Wahrscheinlichkeiten p und A schopfen die
gewinnmaximierenden Manager ihre Anreizkompatibilitdtsbedingungen durch zykli-
sche Preissetzung aus. Die Bedingungen fiir stabile Kollusion unter kursabhéngig ent-
lohnten Managern dagegen sind bei gleichen Werten von p und A noch strikt erfiillt.
Manager mit Aktienentlohnung erreichen die von gewinnmaximierenden Managern
vereinbarten Preise fiir ungiinstigere Ubergangswahrscheinlichkeiten und setzen bei
vorgegebenen Werten hohere Kollusionspreise. Damit ist zugleich gezeigt, dafl die
kritische Boomlénge, ab der die unverzogert kursabhéngig entlohnten Manager keine
Kollusion mehr betreiben kénnen, kleiner ist als 1/5(A). Die Grenze zum Bereich des

Preiswettbewerbs verschiebt sich nach unten (vgl. Abbildung 2).

Am Aktienkurs orientierte Vergiitung erméglicht Eigentiimern, ihren Managern einen
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Anreiz zu intensiverer Kollusion zu geben. Sie realisieren in diesem Fall einen hoheren
Gewinn als bei Delegation der Unternehmensleitung an gewinnmaximierende Ma-
nager. Die Erweiterung des Grundmodells korrelierter Nachfrageschwankungen von
Baguwell, Staiger (1997) um Manager mit kursabhéngiger Vergiitung bestétigt das Er-
gebnis geringerer Wettbewerbsintensitat bei aktienkursorientierter Entlohnung, das

von Spagnolo (2000) fiir eine im Zeitablauf konstante Nachfrage gezeigt wurde.

Abbildung 2: Die Preissetzung unverzogert, kursabhéngig entlohnter Manager

A A
l fx-—- r —-
\ Kollusion ; :
antizyklisch |
perfekte Kollusion / |
azyklisch ,\,’ |
= |
S
1/ |
D / |
NP !
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Kollusion " —/>< |
prozyklisch: ; |
I N
‘ g [
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Abbildung 2 fait die Ergebnisse beziiglich der Preissetzungsstrategien gewinnmaxi-
mierender und kursabhéngig entlohnter Manager zusammen. Die verschiedenen Be-
reiche fiir gewinnmaximierende Manager sind durch durchgezogene und gestrichelte
Linien abgegrenzt. Sie wurden aus Abbildung 1 iibernommen. Die Betrachtung des
Preisverhaltens von Managern, die in jeder Periode durch eine unverzogerte kursab-
hingige Zahlung f;(P!) entlohnt werden, ergab, daf} sie im Vergleich zu ihren gewinn-
maximierenden Kollegen fiir niedrigere kritische Wahrscheinlichkeiten als S\(p) bei
positiv und hoheren als p(A) bei negativ korrelierter Nachfrage noch perfekte Kollu-
sion betreiben konnen. Ebenso sind sie erst bei einer h6heren Wahrscheinlichkeit des
Ubergangs von héherem zu niedrigerem Wachstum als p(A) gezwungen, Preiswett-
bewerb zu betreiben. Daher verschieben sich die Bereiche der Monopolpreissetzung,
zyklischen Preissetzung und der Wettbewerbs in der Abbildung 2 im Vergleich zu den
fiir gewinnmaximierende Manager relevanten nach rechts unten. Fiir unverzogert ak-
tienkursabhéngig orientierte Manager ist hier der Bereich prozyklischer Preissetzung
schraffiert, der Bereich antizyklischer Preise kreuzweise schraffiert eingetragen. Dar-

iiber liegen wiederum Parameterkonstellationen, die perfekte Kollusion ermdoglichen,
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darunter liegt die Region des Preiswettbewerbs. Sowohl in Abhéngigkeit vom Peri-
odengewinn, wie auch in Abhéngigkeit vom Aktienkurs entlohnte Manager setzen
bei positiver Korrelation azyklische oder prozyklische Preise, bei negativer dagegen
azyklische oder antizyklische Preise. Insofern bleiben die Ergebnisse von Bagwell,
Staiger (1997) auch bei Delegation der Unternehmensleitung unabhéngig von der

Ausgestaltung der Anreizvertrige erhalten.

4 Preissetzung bei unverzogerter Optionsentloh-

nung

Der grofite Teil der erfolgsorientierten Entlohnung des Topmanagements besteht aus
Aktienoptionen (vgl. Jensen, Murphy 1990, Yermack 1995). Erhalten die Manager
Optionspakete als Vergiitung, muf die obige Modellierung modifiziert werden. Nach
wie vor soll die Entlohnung vor der Dividendenausschiittung am Ende jeder Periode
erfolgen. Der Manager kann nun x; Aktien zum Ausiibungspreis P, kaufen. Er erhélt
daher nur dann eine Vergiitung, wenn der Aktienkurs den Ausiibungspreis {ibersteigt.
Damit die Optionen bei einer impliziten Vereinbarung von Wert sind, mufl der Aus-
iibungspreis fiir die Option unter dem Aktienkurs bei Kollusion liegen. Dies wird im
weiteren angenommen. Die hohere Kollusionsneigung der Manager mit solcher Ent-
lohnung im Vergleich zu ihren nach Gewinnmaximierung strebenden Kollegen 1&3t

sich wiederum durch Vergleich der beiden Anreizkompatibilitéitsbedingungen zeigen.

Bei nur einer Wachstumsrate der Nachfrage lautet die Bedingung fiir stabile perfekte

Kollusion unter Managern

1 [1 ) o

1—0" |0 1—0g =

Zmax{fii l%nﬁ(pK)—&] ,O}, (28)
da der Manager pro Aktie den vereinbarten Preis P; zahlen mu8, also nur die Dif-
ferenz zwischen dem Ausiibungspreis und dem aktuellen Kurs als Entlohnung er-
héalt. Wieder wird die Gleichheit der Aktienkurse bei Kollusion und Ausbruch bei
der fiir Kollusion unter gewinnmaximierenden Managern kritischen Ubergangswahr-
scheinlichkeit p = p* in der Anreizkompatibilitéitsbedingung (28) beriicksichtigt. Sie

vereinfacht sich damit zu

_ B >0. (29)

Da die Eigentiimer annahmegeméfl einen Ausiibungspreis unterhalb des Kollusions-

gewinnstroms wéhlen, ist diese Bedingung strikt erfiillt. Auch bei Entlohnung durch
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ein Optionspaket kénnen die Manager in einer kleinen Umgebung oberhalb der kri-
tischen Schwelle fiir die Ubergangswahrscheinlichkeit p* noch Kollusion betreiben.
Durch Entlohnung mit Aktienoptionen wird daher fiir solche Parameterwerte bei ei-
ner konstanten Wachstumsrate der Nachfrage ebenfalls ein hoherer Gewinn erreicht

als bei Wettbewerb unter gewinnmaximierenden Managern.

Bei korrelierter Nachfrage ist eine implizite Vereinbarung unter Managern anreiz-
kompatibel, falls die diskontierte Gesamtvergiitung bei Einhalten der Kollusion die
Zahlung in der Ausbruchsperiode iibersteigt. Auch bei Entlohnung durch Aktienop-
tionen ergeben sich bei korrelierter Nachfrage verschiedene Anreizkompatibilitétsbe-
dingungen fiir Boom- und Rezessionsphasen:

b)

ﬁm % [ (pf) + 0(pr 7 + (1= p)bf)] — El} > max {m [” ng = BZ} ,o}
(30)

K

Tk % [7(pE) + (Ao, + (1 — N)ral)] —Bz} > max {,@, {n W;z:r ) —Bz} ,o} :

Durch die gleiche Argumentation wie fiir die kursabhéngige Zahlung f;(P}) 148t sich
zeigen, dafl Manager bei Optionsentlohnung enger Kollusion betreiben als andere, die
die Gewinne des Unternehmens maximieren: A < A(p) und p < p(A) (5(A) < p < p)
sind die kritischen Bereiche der Ubergangswahrscheinlichkeiten, fiir die bei positiver
(negativer) Korrelation die Anreizkompatibilitdtsbedingungen gewinnmaximierender
Manager (8) und (9) mit Gleichheit erfiillt sind. Fiir solche Werte sind die Aktien-
kurse bei Kollusion und in der Periode unmittelbar nach dem Ausbruch nach wie vor

gleich. Damit lassen sich die obigen Anreizkompatibilitdtsbedingungen umformen zu

[7(ps ) + 0(pra) + (1 — p)by )] Joi — Py > 0, (32)
[7(p) + (b + (1= N)ra)] Jos — Py > 0.

—1

Im Gegensatz zu den Bedingungen fiir stabile Kollusion unter gewinnmaximierenden
Managern gelten diese Ungleichungen strikt. Auch bei unverzogerter Optionsentloh-
nung gibt es kleine Umgebungen um die kritischen Parameterwerte A(p) und p(\)
(bzw. p(A) und p(N)), fiir die die implizite Vereinbarung aus Sicht der Manager mit
Optionsentlohnung noch anreizkompatibel ist, der Anreiz auszubrechen den Vorteil
aus der Kollusion aus Sicht gewinnmaximierender Manager aber bereits iiberwiegt.
Ebenso wie bei Entlohnung durch kursorientierte Zahlungen f;(P}) verschieben sich
auch bei Vergiitung durch Aktienoptionen die in Abbildung 2 eingetragenen kriti-
schen Bereiche fiir Wettbewerb und perfekte Kollusion im Vergleich zu den bei reiner

Gewinnmaximierung giiltigen nach unten.
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Da auch der Wert des Optionspakets vom Aktienkurs abhéngt, ist der Wirkungsme-
chanismus fiir beide Vertragstypen gleich: Weil die Anleger auf dem Aktienmarkt den
Gewinnausfall nach einem Ausbruch vorhersehen, sinkt der Aktienkurs noch in der
Ausbruchsperiode. Die Einbufle bei einem Abweichen von der impliziten Absprache
ist hier hoher als fiir Manager, die allein den Gewinn maximieren. Bei sonst gleichen
Marktrahmenbedingungen kénnen daher auch Manager mit unverzogerter Options-
entlohnung hohere kollusive Preise durchsetzen. Unabhéngig von der Ausgestaltung
durch kursabhéngige Zahlungen oder Optionen erreichen die Eigentiimer einen ho-

heren Gewinn, wenn sie ihre Manager in Abhéingigkeit vom Aktienkurs entlohnen.

5 Preissetzung bei verzogerter aktienkursabhin-

giger Entlohnung

Durch Aufschieben der Entlohnung soll sichergestellt werden, dal der Manager auch
langfristige Ziele verfolgt. Nur kurzfristig optimale Entscheidungen wird er insbe-
sondere dann treffen, wenn er in der néchsten Zeit kiindigen will oder sein Arbeits-
vertrag auslduft. Als Anreiz zur weitsichtigen Planung erhielten beispielsweise die
Geschéftsfiihrer der Standard € Poor’s 500 im Jahr 1996 5,5% ihrer gesamten Kom-
pensationszahlung durch sogenannte long term incentive plans, die sich iiblicherweise
am gleitenden Durchschnitt des Unternehmensergebnisses der vorhergehenden drei
bis fiinf Jahre orientieren. Gleiche Wirkung haben Entlohnungsbestandteile wie iiber
Betriebsrenten hinausgehende zusétzliche Pensionszahlungen, die ebenfalls an den
Unternehmenserfolg ankniipfen (vgl. Murphy 1999, Weiff 1999a).

Eine Moglichkeit der verzogerten Vergiitung besteht darin, den Manager nach der
Gewinnausschiittung am Ende jeder Periode zu entlohnen. In diesem Fall geht der
aktuelle Periodengewinn nicht mehr in den Aktienkurs des Unternehmens ein. Auch
der Ausbruchsgewinn wirkt sich nicht auf einen der Aktienkurse aus, von denen die
Entlohnung des Manager abhiingt. Weicht ein Manager von der impliziten Verein-
barung ab, erhélt er schon in der Ausbruchsperiode keine Zahlung mehr. Perfekte
Kollusion ist bei nur einer Wachstumsrate g, stabil, solange die kursabhéngige Zah-

lung f;(P!) bei Einhalten der impliziten Vereinbarung positiv ist:

1 w(p")
fi [El o ] > 0. (34)

Bei korrelierter Nachfrageentwicklung lauten die Bedingungen fiir eine stabile impli-

zite Absprache analog

fi [m(py) + olpr + (1= p)bm]] > 0, (35)
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fi [r(pE) + 6\ + (1= N)rak]] > 0. (36)

Solange der Gewinnstrom aus der Kollusion positiv ist, sind die drei Bedingungen
strikt erfiillt. Dies gilt unabhingig von den Ubergangswahrscheinlichkeiten A und
p sowie der Art der Korrelation. Die Manager betreiben bei hoherem und niedri-
gerem Wachstum der Nachfrage perfekte Kollusion, wenn ihre aktienkursorientierte

Entlohnung erst nach der Gewinnausschiittung ausgezahlt wird.

Alternativ kann der Manager um m Perioden verzogert entlohnt werden, wobei die
Zahlung entsprechend verzinst wird. In diesem Fall erhélt er fiir die heute geleistete
Arbeit nach m Perioden die Zahlung (1 + 7)™ f; (P/*™). Geht er davon aus, mit

der Wahrscheinlichkeit 1 — 7 in einer Periode auszuscheiden, betrigt sein erwartetes

Einkommen
1 —n an 1+kf7, Pt+m+k> (37)
k=0

Der Aktienkurs ist durch (3) gegeben. Er ist fiir perfekte Kollusion am héchsten. Der
Manager wird sich daher unabhéngig von den Parameterwerten A und p in Boom und

Rezession an die Vereinbarung gemeinsamer Monopolisierung des Marktes halten.

6 Preissetzung bei verzégerter Optionsentlohnung

Entlohnung durch Optionen erfolgt in der Praxis meist verzégert, da schon die Min-
desthaltezeit fiir die erste Tranche iiblicherweise zwolf Monate betriagt. Der Rest
eines Pakets wird iiber die Laufzeit verteilt féllig. Fiir grole US-Unternehmen er-
mittelt Kole (1997) eine durchschnittliche Mindesthaltezeit von 30 Monaten, laut
Conyon et al. (1995) betrégt sie in Grofibritannien sogar mindestens drei Jahre. In
der Bundesrepublik gilt eine Sperrfrist von mindestens 2 Jahren vor der Ausiibung
der ersten Optionen (vgl. Weifs 1999b).

Erhélt der Manager das Optionspaket nach der Gewinnausschiittung, sind seine An-
reizkompatibilitdtsbedingungen bei einer einzigen Wachstumsrate durch

1 7(p")
il —0g:

>0 (38)

L, =

und bei stochastisch korreliertem Wechsel zwischen zwei Wachstumsraten durch

i. [7(py') + 0(pr," + (1= p)bm )] — P; >0, (39)
L [(p) + 6N + (1 = N)raf)] — P, > 0 (40)
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gegeben. Der Ausbruchsgewinn geht wiederum in keinen der Aktienkurse ein, von
denen seine Vergiitung abhéngt. Um dem Manager nicht von vornherein den Anreiz
zur Kollusion zu nehmen, setzt der Eigentiimer einen Ausiibungspreis, der kleiner ist
als der diskontierte Gewinnstrom bei Kollusion. Die Ungleichungen (38), (39) und
(40) sind daher ebenfalls erfiillt, solange durch eine implizite Absprache ein positiver

Gewinnstrom erreicht werden kann.

Bei um m Perioden verzogerter Entlohnung durch Optionen erhélt der Manager

o

(L=m) Y 0™ Hrwi(BHE — Py). (41)
k=0

Wie bei einer kursabhéngigen Zahlung héngt das Verhalten des Managers im Wett-

bewerb allein von den Aktienkursen seines Unternehmens bei Einhalten der Verein-

barung und bei ihrem Zusammenbruch ab. Aus dem Aktienkurs (3) ersieht man, dafl

sich der Manager auch hier unabhéngig von den Parameterwerten A und p durch

einen Ausbruch schlechterstellt.

Delegation bei aktienkursabhéngiger Vergiitung sichert dem Eigentiimer den maxi-
mal moglichen Gewinn: Unabhéngig von der Ausgestaltung der verzégerten Entloh-
nung betreiben die Manager bei korrelierter Entwicklung der Nachfrage fiir alle Werte
des Diskontierungsfaktors und der Ubergangswahrscheinlichkeiten perfekte Kollusi-
on, da sie nicht am Ausbruchsgewinn partizipieren. Sie setzen azyklisch den Preis
pK. Die schwankende Nachfrage muB nicht ab einem bestimmten kritischen Parame-
terwert durch eine implizit vereinbarte Senkung des Periodengewinns ausgeglichen
werden. Diese Preisstrategie tritt im Wettbewerb unter Eigentiimern oder gewinnma-
ximierenden Managern, wie er von Bagwell, Staiger (1997) analysiert wurde, nicht
auf, da dort die Unternehmensleiter ohne Verzégerung vom Periodengewinn profi-
tieren. Spagnolo (2000) dagegen weist nach, dafl dieses Strategie fiir Manager mit
verzogerter kursorientierter Vergiitung auch bei im Zeitablauf konstanter Nachfrage

optimal ist.

Die Modellierung zeigt, dafl verzogerte aktienkursabhéngige Entlohnung die Wettbe-
werbsintensitéit am stéirksten verringert. Perfekte Kollusion 148t sich in der Realitéit
allerdings nicht beobachten, da Mindesthaltezeiten fiir Aktien und Optionen den
Manager zum Anteilseigner des von ihm geleiteten Unternehmens machen. Wahrend
dieser Frist profitiert er wie die Eigentiimer von den ausgeschiitteten Dividenden.
Dadurch werden im Vergleich zu den oben dargestellten Vertrigen seine Interessen
denen gewinnmaximierender Manager dhnlicher: Er wird nun nicht nur die Anreiz-
zahlung, sondern auch die Periodengewinne in seiner Zielfunktion beriicksichtigen.

Das Resultat engstméglicher Kollusion tritt daher nur abgeschwicht ein.
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7 Schluf3folgerungen

In der Literatur wurde die strategische Wirkung aktienkursabhéngiger Entlohnung
nur fiir Mérkte ohne Nachfrageunsicherheit analysiert (vgl. Spagnolo 2000). In realen
Markten dagegen unterliegt die Nachfrage zufélligen Schwankungen. Dieser Beitrag
zeigt, dafl aktienkursorientierte Vergiitung auch unter der realistischeren Annahme
eines stochastischen Wechsels zwischen Phasen mit hoherem und niedrigerem Nach-

fragewachstum die Wettbewerbsintensitét verringert.

Zunéchst wurde das Modell des unendlich wiederholten Preiswettbewerbs im Oligo-
pol bei korrelierter Nachfrageentwicklung von Bagwell, Staiger (1997) uminterpre-
tiert fiir den Wettbewerb unter Managern, die in Abhéngigkeit vom Periodengewinn
entlohnt werden. Es zeigte sich, dafl diese Manager die gleiche Preisstrategie verfol-
gen wie Eigentiimer, die ihre Unternehmen selbst leiten. In Abhéngigkeit von der
Art der Korrelation und der erwarteten Lénge einer Phase hoheren oder niedrigeren
Wachstums éndert sich der durch eine implizite Vereinbarung erreichbare Gewinn-
strom und damit auch die Einbufle in der auf einen Ausbruch folgenden Strafphase.
Die Manager reagieren darauf, in dem sie in Abhéngigkeit von diesen Marktrah-
menbedingungen die Preise implizit gerade so vereinbaren, dafl maximale Gewinne
erreicht werden. Bei langen Boom- und kurzen Rezessionsphasen wére der Verlust
nach einem Ausbruch sehr hoch. Perfekte Kollusion ist daher in beiden Phasen stabil.
Die Manager setzen azyklisch den Monopolpreis, da der Gewinn durch eine weitere
Preiserhohung nicht mehr gesteigert werden kann. Fiir mittlere erwartete Boom- und
Rezessionslangen setzen sie bei positiver Korrelation der Nachfrage prozyklische, bei
negativer Korrelation dagegen antizyklische Preise. Durch Senkung des Preises in
der jeweils kritischeren Phase schopfen sie den Spielraum kollusiver Preissetzung voll
aus und erreichen den hochstmoglichen Gewinnstrom. Bei langen Rezessions- und
kurzen Boomphasen dagegen ist die erwartete Strafe so gering, daf§ eine implizite
Vereinbarung nicht eingehalten wird. Die Manager setzen in diesem Fall azyklisch

den Preis in Hohe der Grenzkosten. Sie betreiben Preiswettbewerb.

Die Erweiterung des Modells von Bagwell, Staiger (1997) um Delegation der Un-
ternehmensleitung bei unverzégerter kursabhéngiger Entlohnung zeigt, dafl Manager
mit einer solchen Vergiitung eine qualitativ gleiche Preisstrategie verfolgen wie ge-
winnmaximierende Manager. Aus dem gleichen Grund wie letztere vereinbaren sie
bei positiver Korrelation implizit a- oder prozyklische, bei negativer Korrelation a-
oder antizyklische Preise. Im Vergleich zu gewinnmaximierenden Managern setzen
sie allerdings bei fiir eine implizite Absprache etwas ungiinstigeren Werten der er-
warteten Boom- und Rezessionsléngen die Preise zyklisch. Damit folgt zugleich, dafl

Manager mit unverzogerter kursabhéngiger Vergiitung intensiver Kollusion betreiben
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als in Abhéngigkeit vom Periodengewinn entlohnte. Grund ist die perfekte Voraus-
sicht der Anleger auf dem Kapitalmarkt: Sie antizipieren die geringeren Gewinne in
der Strafphase und bewerten die Unternehmen schon in der Ausbruchsperiode ge-
ringer. Der Aktienkurs und damit die Entlohnung sinken bereits unmittelbar nach
Abweichen eines Managers von der impliziten Vereinbarung. Eine solche zyklische
Preisentwicklung kann im Modell ohne Nachfrageunsicherheit von Spagnolo (2000)
nicht erklart werden. Erhalten die Manager die kursabhéngige Vergiitung verzogert,
profitieren sie nicht vom hoheren Gewinn in der Ausbruchsperiode. Sie betreiben
deshalb unabhéngig von der Wachstumsrate der Nachfrage perfekte Kollusion und
setzen azyklisch den Monopolpreis. Bei verzogerter Vergiitung resultiert auch bei
stochastischem Wechsel zwischen Phasen mit unterschiedlichem Nachfragewachstum
das gleiche Ergebnis wie im Modell mit im Zeitablauf konstanter Nachfrage von Spa-
gnolo (2000). Diese Preisstrategie kann im Modell nach Bagwell, Staiger (1997) nicht

auftreten, da die Manager hier am Gewinn jeder Periode beteiligt sind.

Der vorliegende Beitrag zeigt weiterhin, dal Unternehmenseigner bei aktienkurs-
abhéngiger Vergiitung der Manager einen hoheren Gewinnstrom realisieren. Durch
Verzogerung der Zahlungen konnen sie sogar dauerhaft die Gewinne aus perfekter

Kollusion erreichen.

Durch Delegation bei aktienkursabhéngiger Entlohnung wird Kollusion in jedem Fall
erleichtert: Die Wettbewerbsintensitéit sinkt. Wettbewerbshiiter sollten daher bei
Verdacht auf heimliche Preisabsprachen auch die Ausgestaltung der Managemen-
tentlohnung in ihrer Bewertung beriicksichtigen. Sperrfristen fiir die Ausiibung von
Optionen und den Wiederverkauf von Aktien verringern den kollusiven Effekt sol-
cher Vertriige. Es ist daher moglich, Anreizvertrigen durch entsprechende gesetzliche
Fristen das wettbewerbsschiadigende Potential zu nehmen. Die bislang existierenden
Regelungen wie etwa die Vorschriften im Abschnitt 16 b des US-amerikanischen
Securities Exchange Act oder die Bestimmungen des deutschen Gesetzes zur Kon-
trolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) wurden dagegen nicht
mit Blick auf eventuelle Wettbewerbsbeschriankungen eingefiihrt, sondern sollen das

Ausnutzen von Insiderinformationen verhindern.
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